UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
ESCUELA DE ECONOMIA

“IMPACTO DEL REGIMEN DE ADMINISTRACION DEL SISTEMA DE
AHORRO PARA PENSIONES EN LA SOSTENIBILIDAD FISCAL DE EL
SALVADOR?”

TRABAJO DE INVESTIGACION PRESENTADO POR:
FLOR ESTELA JIMENEZ GOMEZ

ANA LIDIA MORAN CARPIO

IRIS YANETH RAMOS LOPEZ

PARA OPTAR AL GRADO DE:

LICENCIADA EN ECONOMIA

DICIEMBRE 2021

SAN SALVADOR, EL SALVADOR, CENTROAMERICA



AUTORIDADES UNIVERSITARIAS

RECTOR

VICERECTOR ACADEMICO

SECRETARIO/A GENERAL

DECANO DE LA FACULTAD DE

CIENCIAS ECONOMICAS

SECRETARIO/A DE LA FACULTAD DE
CIENCIAS ECONOMICAS

DIRECTOR/A DE LA ESCUELA DE
ECONOMIA

DIRECTORA GENERAL DEL PROCESO
DE GRADUACION

COORDINACION DE PROCESOS DE
GRADUACION DE ESCUELA DE
ECONOMIA

DOCENTE ASESOR

TRIBUNAL CALIFICADOR

Master. Roger Armando Arias Alvarado

PhD. Raul Ernesto Azclnaga Lopez

Lic. Cristébal Hernan Rios Benitez

Master. Nixon Rogelio Hernandez Vésquez

Licda. Vilma Marisol Mejia Trujillo

Licda. Celina Amaya de Calderén

Lic. Mauricio Ernesto Magafia Menéndez

Master. Gladys del Carmen Flores

Master. César Antonio Alvarado Zepeda

Master. Kenny Jazmin Mendoza de Escobar

Lic. Jonathan Alexander Marroquin Fuentes



AGRADECIMIENTOS

A Dios todo poderoso.

A El sea la honra y la gloria; hoy puedo decir, “hasta aqui me ha ayudado el Sefior”. En
ocasiones cuando el camino parecid estar lleno de obstaculos, pude tener la seguridad que
Dios guiaba mis pasos y que contaba con su fuerza para salir adelante ayudandome a superar
muchas dificultades, dandome determinacién y una gran sabiduria para continuar; por eso y

por mas “Muchas gracias Sefior”.

Agradezco a mis padres, Andrés Abelino Jiménez y Anastacia Gomez de Jiménez, por
quienes experimento un profundo sentimiento de gratitud ya que me han apoyado
incondicionalmente; gracias por todo su carifio, comprension y apoyo en lo econémico, moral
y espiritual, fueron los que siempre me motivaron y estuvieron en todo momento, gracias por

ser los mejores padres.

Para mis tios, Saturnino Jiménez, Lidia Cruz (DGR) y Mariano de Jesis Martinez por

haberme apoyado incondicionalmente en todo el transcurso de la carrera

A mis compafieras de tesis por todo el esfuerzo constante realizado para lograr terminar el

trabajo y ademas por brindarme su amistad, carifio y confianza
Al docente asesor Lic. Cesar Antonio Alvarado, por su contribucion y apoyo, que ademas
fue parte de mi formacion académica y que de alguna u otra manera forjé mi carécter a nivel

profesional.

A mis hermanos, todos mis familiares, amigos y compafieros que estuvieron pendientes del

desarrollo de mi trabajo de graduacion.

Flor Estela Jiménez Gémez.



Agradezco a Dios Todopoderoso, por ser mi fortaleza y la luz de mi vida. A la Madre de Dios

por acogerme en sus brazos e interceder por mi para cumplir mis metas y anhelos en la vida.

Mi gratitud hacia mis padres Lucrecia Carpio y Ricardo Moran, por su inmenso amor, por su
apoyo y comprension a lo largo de mi formacién personal y académica. A mis queridos
hermanos, Josué y Marina, por sus consejos, fe en miy por ser ejemplo de hermanos mayores

para perseguir mis suefios y nunca rendirme.

A mi abuelita Antonia Carpio y mi tio Luis Carpio (QDDG), por caminar junto a mi en lo
académico y personal desde que estaba pequefia, por todo su carifio y amor brindado. A mi

tio, que a pesar de que ya no esta fisicamente, le agradezco de todo corazén sus ensefianzas.

A mi estimado amigo Miguel Rivera, por ser como un hermano para mi, por estar presente y
ser incondicional en los momentos dificiles de mi vida y carrera profesional, asi como en los
momentos de triunfo; a mi gran amiga Azucena Alfaro, con la que comparti momentos
buenos y malos en la universidad, por escucharme, por todo su apoyo y consejos; a mi amigo
Henry Alfaro porque siempre estuvo pendiente, por sus palabras de animos y su confianza
en mi, y demas amigos por sus buenos deseos y darme animos para la culminacion de mis

estudios.

También quiero agradecer a mis compafieras Flor Jiménez e Iris Ramos por su amistad,
compartir momentos en la vida universitaria que nos dejaron mucho aprendizaje. Por ser un
gran equipo, por todo el esfuerzo dedicado, perseveranciay entrega para terminar este trabajo

de investigacion.

A nuestro asesor de tesis MSc. César Alvarado por compartir sus conocimientos, su

orientacion y motivacion para seguir en el trayecto de esta carrera.
Infinitas gracias a todos.

Ana Lidia Moran Carpio.



Agradezco infinitamente a Dios Padre Celestial y la Virgen Maria por guardarme y darme la
fortaleza, sabiduria, paciencia y confianza para culminar esta etapa tan importante, gracias

por permitirme lograr mis metas y objetivos.

A mis padres Ana y Mauricio por el amor, valores, paciencia y esfuerzo que me dan, por
luchar a mi lado en todo momento, por ser mi inspiracién cada dia, por cada uno de sus
consejos y regafos, y principalmente por convertirme en una persona que luchay se esfuerza,

a mis hermanos y sobrinos por su apoyo incondicional en cada momento.

A las personas que conoci en el transcurso de mi vida que me han dado su apoyo
incondicional, especialmente a quienes complementan mi vida brinddndome su amor infinito,

que llegaron como angeles a mi vida con un propésito, gracias por todo.

A mis compafieras de trabajo de investigacion: Ana y Flor por ser mis amigas y excelentes
compafieras, agradecerles por la dedicacion y esfuerzo en el desarrollo del trabajo, por la

paciencia en los momentos que dificiles y por siempre darnos animos.

A mis demas familiares y a mis amigos que siempre han estado apoyandome y dandome

animos.

A nuestro asesor MSc. César Antonio Alvarado Zepeda por compartir sus conocimientos,
por la paciencia y el tiempo dedicado para la elaboracion de la investigacion, por su
importante apoyo brindandonos aportes en el desarrollo de la tesis, asi como a cada uno de
los catedraticos que contribuyeron en nuestra formacion académica, muchos de ellos
dandonos ensefianzas para toda nuestra vida, infinitas gracias, Dios les de muchas

bendiciones.

Iris Yaneth Ramos Ldpez.



INDICE

RESUMEN EJECUTIVO ...ttt [
INTRODUGCCION. .....eoceriaeereeneeseeseeseesesesses sttt ssessssnns iii
CAPITULO I. MARCO DE REFERENCIAL, TEORICO Y CONCEPTUAL. .........c......... 1
1.1, Marco RETEIrENCIAL ........cocviiiiiiiie s 1
1.1.1.  Situacion problemMALICA. .........cccccveiieriiiieceese e 1
11,20 OBJELIVOS. ...eeiiitieiieiieieie ettt bbbttt bbb 12
1.1.3.  Delimitacion de la inVeStigacCion. ..........ccccovvririeiiiisieiere e 13
I S o 1110 (=T [P S 14

1.2, Marco TeOrico CONCEPLUAL .......overieiiieiienieeeiee e 15
1.2.1. Regimenes de administracion del sistema de pensiones. ..........cccccevverveennenne. 15
1.2.2.  Funciones del sistema de PENSIONES ........ccooeiiriiriireninieese e 17
1.2.3.  Sostenibilidad fiSCal............ccoiiiiiiiiii e 18
1.2.4. Manejo de los fondos de pensiones por parte del Estado.............cccccvevvvennnnee. 26
1.2.5. Metodologia de simulaciones de las variables fiscales .............ccccocvrvernnnnne 28

CAPITULO II. IMPACTO DEL REGIMEN DE ADMINISTRACION DEL SISTEMA DE
AHORRO PARA PENSIONES EN LA SOSTENIBILIDAD FISCAL DE EL

SALVADOR. e e e e araeeanaas 40
2.1. Casos de paises con distintos Regimenes de Administracion y su efecto en la
SOSteNIDIIAAd FISCAL. ........ooveiieie et 40
2.2. El Sistema Publico de Pensiones en El Salvador.............cccooviiiiniinnenencsesieeenns 51
2.3. La Privatizacion del Sistema de PENSIONES. .........ceverierieieninisieieie e 60

2.3.1. Causas del cambio de administracion del Sistema Publico de Pensiones al Sistema

de ANOITO Para PENSIONES. .......ccuiiiiieiie ettt sre e 60
2.3.2 Caracteristicas del sistema de pensiones privado. ...........ccccevcvererieeneerieseesnennenns 63

2.4. Comparacion de las Finanzas Publicas durante el Sistema Publico y Privado de

P NS NS, ... 66



2.4.1 Comportamiento de las finanzas publicas previo a la privatizacion. ................... 68

2.4.2 Comportamiento de las finanzas publicas con la privatizacion del sistema de
PENSTONES. ... ..teetetete etttk ettt ettt bbbt bbbt e s e s e bbbt bbbt e st e e et bt et e bt b e ne s 71

2.5 Reformas recientes al Sistema de Ahorro para pensiones y sus implicaciones en las

FINANZAS PUBIICAS. ...ttt e e e e e e e e e e e aeeeeaaa 86

2.6. Simulaciones de alternativas de Regimenes de Administracion y el comportamiento

de la Sostenibilidad Fiscal de El SalVador. .........oooveeeeeeeeeee 107
CAPITULO Ill: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES. ......oooeeeeeiieeeeieee, 122
3.1, CONCIUSIONES. ..., 122

3.1.1 El actual Sistema de Ahorro para Pensiones no cumple las caracteristicas

necesarias para la sostenibilidad de las finanzas puablicas.........c...cccccevviiiiiviiniiiennnn 122

3.1.2. El cambio de régimen de administracion del sistema de ahorro para pensiones de

publico a privado empeord las finanzas publicas de El Salvador. .............ccccooeveveiiennns 126

3.1.3 Un régimen de administracion publica del sistema de ahorro para pensiones
permitiria una mejora en la sostenibilidad fiscal de El Salvador. .............c.ccccovevvennnne. 128

3.2.1. La reforma de pensiones debera elaborarse en base a un consenso nacional. .. 133

3.2.2. El nuevo sistema de administracion de pensiones debe ser financieramente

sostenible de acuerdo con las condiciones actuales de las finanzas publicas. ............ 135

3.2.3. La desprivatizacion del sistema de administracion de pensiones liberara la presion

en 1as fiNANZas PUBIICAS. ........cvoiieecee e 139

BIBLIOGRAFTA ..o e et e et e et er e e er e e e er e 142
ANEXOS. oottt et et e et et e et et e ettt e et et et e e e e e et e e et e et et e e et e e et e e, 147



INDICE DE GRAFICAS

Gréafica 1. Umbrales de la deuda con los graficos Fan Chart. ..........c.cccoeeveieveeieeieceeee, 34
Gréfica 2. Déficit fiscal del SPNF de EI Salvador, periodo 1991-1999 (porcentaje del PIB).
.............................................................................................................................................. 69

Gréfica 3. Deuda del SPNF (expresado como porcentaje del PIB, periodo 1991-1999). ....71
Gréafica 4. Comportamiento de los ingresos corrientes del SPNF periodo 1990-2019

(MITIONES A8 USDS) ...ttt sttt et e e sae s e s ese s esesessens 73
Grafica 5, Gastos del SPNF periodo 1990-2019 en millones de USS$............ccceevevvevvevennnne. 76
Gréafica 6. Comportamiento del ahorro corriente y ahorro primario periodo 1990-2019.....78
Grafica 7. Pago de la Deuda Previsional en millones de USS............cccooeoieieieeeicvienienenn, 79
Grafica 8. Costo de pensiones del total de pensiones y fideicomisos en millones de USD$80
Grafica 9. Déficit del SPNF con pensiones, periodo 1998-2019. (% del PIB). .......ccc......... 83

Gréfica 10. Deuda del SPNF a partir de la privatizacion del sistema de pensiones

(expresado como porcentaje del PIB, periodo 1998-2019. .......ccccceveveevieieneereeee e 86
Gréfica 11. Deuda del SPNF a partir de la privatizacion del sistema de pensiones

(expresado como porcentaje del PIB, periodo 1998-2019). .......cccceevevienerienienieeieeeeeenes 89
Gréfica 12. Déficit y deuda del SPNF con pensiones, periodo 1998-2019. (% del PIB.)..106
Gréfica 13. Dinamica de la deuda del SPNF (Escenario de régimen privado). ................. 109
Grafica 14. Abanico de la deuda Fan Chart (Régimen privado). ........cccceeeererereeerenienenn 112
Gréfica 15. Dindmica de la deuda del SPNF (Escenario de régimen nacionalizado). ....... 118
Gréfica 16. Abanico de la deuda Fan Chart (Escenario con régimen nacionalizado). ....... 120

Grafica 17. Deuda SPNF+FOP en regimenes de administracion de pensiones privado y
nacionalizado (%PIB), periodo 2017-2024. ..........ooeeieeceneeeeeeeeeseeee et 130
Gréfica 18. Balance primario en regimenes de administracion de pensiones privado y
nacionalizado (%PIB), periodo 2017-2024. ..........ooveieeceeieee et 131
Gréfica 19. Déficit Fiscal SPNF en regimenes de administracion de pensiones privado y
nacionalizado (%PIB), periodo 2017-2024. ..........coueeoeeeieeieeeie e 132



INDICE DE TABLAS

Tabla 1. Poblacidn activa en el sistema de PENSIONES. .......ccecvevieevieeieiieie e 6
Tabla 2. Paises que privatizaron las pensiones 1981-2018. .........ccccocvecereereeceesceenieeiieseeens 42
Tabla 3. Tasas de Cotizacion del Instituto Nacional de Pensiones de los Empleados Publicos. ....... 54
Tabla 4. Poblacién Cotizante y Pensionados, periodo 1988-1997. .......c.ccccevvecieneevieccvenennne 55
Tabla 5. Ingresos y Egresos del INPEP Periodo: 1988 — 1997 (Miles de USD$)................. 57
Tabla 6. Caracteristicas del Sistema de Ahorro para PENSIONES...........ccevvevieeeeseeireeieennens 66
Tabla 7. Calificacion riesgo de la Deuda de El Salvador. ..........c.cccoevveeievieieeenieeceene 81

Tabla 8. Aspectos positivos y negativos de la reforma al sistema de pensiones del 2017. 104

Tabla 9. Implicaciones de la reforma al sistema de pensiones 2017 en las finanzas publicas.

Tabla 10. Linea base del recorrido central de la ratio deuda/PIB........cccooeeeeeeeeieeeeeeeeene. 108

Tabla 11. Gasto de pago de pensiones (Expresado en millones USD y como % del PIB).111

Tabla 12. Probabilidad promedio, valor riesgo de la deuda (Régimen privado)................. 113
Tabla 13. Enfoque estandar (Blanchard) .............coeeverieiieeceeeeeeeee e 113
Tabla 14. Balance primario requerido (YoPIB). ........cocveviveeiereereeieseere e 114
Tabla 15. Ajuste requerido en balance primario (YoPIB). ......cccoevevenineninenieeeeeenne 114
Tabla 16. Deuda SPNF+FOP sin emisiones CIP, periodo 2022-2024. ..........cccceevveeveennnne. 118
Tabla 17. Cambios sobre el Balance primario ante un régimen nacionalizado de pensiones,
Periodo 2022-2024 (Y0PIB). ....ccvevieieeeeseete e see sttt et e e s te e reeaesreenseenaesneenneas 119
Tabla 18. Comparacion de la Probabilidad promedio, valor riesgo de la deuda entre
regimenes de adminiStraCcion A PENSIONES. .......cvecveerieeeereerieeeeeteesteeee e e sreeeesreesaeeaaesreens 121
Tabla 19. Ingresos en concepto de COtiZaCiOn .........ccceeeeeeeeeeieierece e 123
Tabla 20. Gasto en concepto de pago de PENSIONES ......cccveveeriereereerieeeeseere e seeeeeee e 124

Tabla 21. Gasto de pago de pensiones (Expresado en millones de $y coémo % del PIB) .125
Tabla 22. Composicion de la deuda publica antes de la Reforma de 2017. ....................... 127
Tabla 23. Tasa de cotizacion y comision por AFP establecida en la Reforma para pensiones
(0 1=] I OSSPSR 136
Tabla 24. Tasa de rentabilidad de los fondos para pensiones por AFP. ........cccoccvvevveennnnne. 138



RESUMEN EJECUTIVO.

La investigacion tiene como principal objetivo determinar el impacto de los regimenes de
administracion del Sistema de Ahorro para Pensiones en la sostenibilidad fiscal de El
Salvador en el periodo 1990-2019, considerando la aplicacion de un régimen de
administracion publico de pensiones y un régimen de administracién privado, para ello el
analisis se auxilia principalmente de las variables fiscales Deuda y Déficit fiscal del SPNF

en relacion al Producto Interno Bruto (PIB).

El anélisis se enfoca en la nocion de sostenibilidad fiscal, cuya consideracion adquiere mayor
relevancia luego de la creacion del Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP). El
FOP fue creado en el afio 2006 como principal mecanismo de financiamiento de las
obligaciones de pago de pensiones del Sistema Publico de Pensiones (SPP), luego del
agotamiento de las reservas técnicas de los institutos previsionales. Su fuente de
financiamiento proviene principalmente de las figuras de inversion bajo los Certificados de
Inversién Previsional (CIP), respaldados por los fondos privados de pensiones; los montos
acumulados emitidos son altos, superando ya los US$5.9 mil millones de dolares que se
traduce en deuda de pensiones que tiene el Estado salvadorefio. Esto conlleva a grandes
desafios, primero, la reduccién del impacto de la creacion del FOP sobre la disminucion de
la rentabilidad de los fondos como resultado de las inversiones en instrumentos publicos. Y
en segundo lugar, superar a incertidumbre derivada de la interdependencia entre el SPP y el
SAP, que de alguna forma condiciona el pago de pensiones futuras del SAP a las capacidades

de pago de deuda por parte del Estado.



Los resultados de las variables fiscales en el periodo de estudio arrojan resultados negativos
en un sistema de pensiones con régimen privado, y si bien, el comportamiento de dichas
variables podria verse afectadas por otros factores externos al sistema de pensiones, a partir
de la creacion del FOP en 2006 y la reforma implementada del 2017, el gasto en pensiones
como porcentaje del PIB paso de 2% en el 2007 a 19.6% en el 2019. Por lo que el ratio de
deuda del SPNF alcanzo en el 2019 el 71.3% contra un 51.5% sin tomar en cuenta la deuda
en pensiones. Las reformas realizadas al sistema de pensiones no han contribuido a una
mejora a las finanzas pablicas, por el contrario, la sostenibilidad fiscal ha ido empeorando de

la privatizacion del sistema de pensiones.

Bajo esta problematica, dentro de la investigacion se plantean proyecciones de tres afios, por
un lado, del comportamiento de las finanzas publicas ante un escenario donde no existen
esfuerzos por mejorar el sistema privado actual de pensiones, y por otro lado se presenta un
escenario bajo un régimen de pensiones nacionalizado, es decir donde las pensiones sean
administradas nuevamente por el Estado. La metodologia para el analisis de sostenibilidad
fiscal se hizo bajo tres enfoques: i) dinamica de la deuda publica, ii) analisis probabilistico o

fan chart y iii) enfoque estandar.

Con el régimen privado el escenario de la deuda del SPNF, en el periodo 2022-2024, llegaria
a ratios preocupantes, la ratio deuda/PIB alcanza niveles por arriba el 80%, llegando al 90%,
las probabilidades de que estos umbrales sean superados disminuyen significativamente si el
sistema de pensiones se nacionaliza. Por lo que, ante esta situacion, se plantea la necesidad
de reformar el sistema de pensiones de publico a privado, ya que contribuiria a la mejora en
las finanzas publicas, dado que el actual sistema de pensiones no cumple con las

caracteristicas necesarias para la sostenibilidad fiscal.



INTRODUCCION.

El presente trabajo de investigacion aborda las implicaciones del sistema de pensiones en la
sostenibilidad fiscal de El Salvador durante el periodo 1990-2019, el tema de seguridad social
en el pais es dificil de estudiar por la diversidad de factores que determinan su
funcionamiento, particularmente luego de la privatizacion del sistema de administracion de

los fondos para pensiones.

Se abordan las principales implicaciones de la transicion del sistema de pensiones de publico
a privado como parte de la reforma privatizadora de la década de los noventa, donde el
sistema de reparto paso a un sistema de capitalizacion individual, como justificacién de dicho
cambio se establecia que se solucionarian los problemas financieros del sistema y que
aliviaria las finanzas publicas. Por el contrario, al analizar el comportamiento de las finanzas
publicas con el régimen de pensiones privado, y debido al recurrente déficit fiscal se crea en
2006 el Fondo de Obligaciones Previsionales (FOP) que consiste en la emision de
Certificados de Inversion Previsional (CIP), los cuales son adquiridos o intercambiados por

las AFP con dos propdsitos: pagar y canjear la deuda de pensiones.

La baja cobertura del sistema privado ha conllevado a realizar cambios en los requisitos de
retiro los cuales son: incrementar la edad de retiro, incrementar la contribucion de los
cotizantes, y el establecimiento de pensiones minimas. La privatizacion del sistema de
pensiones que se realizd en paises latinoamericanos que desde 1980 lo que provoco los altos
costos fiscales y administrativos, baja cobertura y los bajos montos de beneficios pagados,

parecida a los efectos que provoco el sistema privado en el pais.



Durante la reforma de 2017 diversos sectores del pais realizaron propuestas al sistema de
pensiones, la propuesta del gobierno buscaba crear un sistema mixto contributivo
permaneciendo las Administradoras de pensiones, que permitiera el manejo de la deuda
publica, por el contrario, el sector sindical propone la nacionalizacion del sistema de
pensiones, que reduzca la actual deuda fiscal que se tiene con las Administradoras de
pensiones, que contenga pension minima garantizada por el Estado y por una pension
complementaria derivada de los aportes a la cuenta individual. Sin embargo, durante la
reforma 2017 sirvio solamente para reorientar los Certificados de Inversién Previsional, y

por el contrario no redujo la carga fiscal.

Ademas, se presenta el escenario proyectado de la nacionalizacién de las pensiones, dichos
cambios permiten la reduccion de la deuda publica y sostenibilidad en las finanzas publicas,
que a comparacion del sistema privado de pensiones que financia al Estado emitiendo
Certificados de Inversion Previsional, dicha emision ya no serd necesaria ya que

transformando el sistema de alivian las cargas fiscales a futuro.

Como conclusidn de la investigacion se comprueban las hipotesis, el cambio de régimen de
administracion del sistema de ahorro para pensiones de publico a privado empeord las
finanzas publicas de El Salvador, la baja cobertura del sistema pese a que las inscripciones
en las AFP’s son altas, poca proporcion cotiza, el actual sistema no cumple las condiciones

necesarias sociales y financieras sostenibles en el tiempo.



CAPITULO I. MARCO DE REFERENCIAL, TEORICO Y CONCEPTUAL.

1.1. Marco Referencial.

1.1.1. Situacion problematica.

Historicamente el papel del Estado es promover politicas redistributivas que contribuyan a la
reduccion de la desigualdad del ingreso, siendo importante dentro de ellas la seguridad social
de los trabajadores. Pocas veces se piensa en la importancia que tiene el ahorro, pues en la
mayoria de las ocasiones solo hay una visualizacion en el presente, dejando a un lado un
respaldo que ayudaria a solventar las necesidades del futuro. El ahorrar un porcentaje de los
ingresos en un sistema previsional es vital para construir un fondo ideal para una adecuada

calidad de vida después de la jubilacion.

Durante la edad productiva (25 a 54 afios)! es importante tomar medidas para asegurar una
pensién para el futuro. Con este propdsito surgié el modelo de sistema de pensiones cuyo
objetivo es que la poblacion trabajadora ahorre para su etapa de vejez, cuando su capacidad

de generar ingresos disminuye (Mesa & Gana, 2001).

La realizacion efectiva de la seguridad social siempre ha sido un elemento fundamental del
mandato de la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT) desde su creacion en 1919. El
enfoque de la OIT en materia de seguridad social refleja la condicidn que ocupa este concepto
en el derecho internacional, a través de la Declaracién Universal de Derechos Humanos en

su articulo 22. . (ONU, 1948).

! De 25 a 54 afios, es el grupo de edad mas productivo, segiin la Organizacion Internacional del Trabajo
(OIT).



Toda persona, como miembro de la sociedad, tiene derecho a la seguridad social, y
a obtener, mediante el esfuerzo nacional y la cooperacion internacional, habida
cuenta de la organizacion y los recursos de cada Estado, la satisfaccion de los
derechos econdmicos, sociales y culturales, indispensables a su dignidad y al libre

desarrollo de su personalidad.

Los sistemas de pensiones han evolucionado al amparo de las distintas fases de las politicas
sociales que sucedieron entre 1883 y 2018. A finales del siglo XIX se creé el seguro social
en Alemania, en una etapa marcada por los sistemas publicos de pensiones de reparto, que
eran obligatorios y contributivos (de 1883 a 1889); en la primera mitad del siglo XX (de 1935
en adelante) aparecio la seguridad social, incorpordndose la universalidad de los beneficios,

es decir, todas las personas deben participar de los beneficios del sistema de seguridad social.

Con la creacion de la Ley del Seguro de Accidentes de Trabajo en 1884 y con la historica
Ley de Seguro Obligatorio de Invalidez y Vejez en 1889, se contribuyd a la proteccion de los
trabajadores contra riesgos sociales de vejez, invalidez, sobrevivencia, accidentes( de
trabajo) y enfermedad; esta Gltima sent6 las bases de los sistemas publicos de pensiones
obligatorios y contributivos de reparto en el mundo y tuvo un gran efecto en la creacién de

sistemas de pensiones y jubilaciones en Europa y América Latina (OIT, 2009).

En América Latina hubo un grupo de paises pioneros donde se crearon los primeros sistemas
de seguridad social y de pensiones, incluso antes que esto ocurriera en gran parte del mundo
desarrollado y en las grandes potencias econémicas como los Estados Unidos y los paises

europeaos.



En Argentina se cre6 la primera caja de jubilaciones de empleados de la administracion
publica en 1904. En Uruguay se cre6 el primer sistema de seguro contra riesgos de accidentes
del trabajo y enfermedades profesionales en 1914 y, en 1919 se cred el primer sistema de
pensiones no contributivo de la region. En Brasil, en 1923 se cre6 la Caja de Jubilacion y
Pensiones para los empleados ferroviarios, que fue uno de los principales hitos de la prevision

social brasilefia (de Mesa, 2019).

En Chile, en 1924 se creo el primer sistema nacional obligatorio de seguridad social de
América, que incluia salud y pensiones (riesgos de vejez, invalidez y muerte), a través de la
Caja del Seguro Obrero, que terminaria siendo el Servicio de Seguro Social. En 1925, en
dicho pais se crearon la Caja Nacional de Empleados Publicos (CANAEMPU) y la Caja de
Empleados Particulares (EMPART), que dieron inicio al sistema publico de pensiones de

reparto (o de capitalizacion parcial colectiva). (de Mesa, 2019)

En EIl Salvador, desde principios del siglo pasado se realizaron varios esfuerzos a traves de
la promulgacion de algunos cuerpos legales para establecer sistemas de pensiones.
Posteriormente, en 1969 inici6 el sistema de pensiones publico, mediante la creacion del
Programa de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM) para cobertura de los trabajadores del sector
privado en el Instituto Salvadorefio del Seguro Social (ISSS), institucion que fue creada en
1954. En 1975 inici6 operaciones el Instituto Nacional de Pensiones de los Empleados
Publicos (INPEP) con el propésito de administrar un Programa de IVM para los empleados
administrativos del sector publico y en 1978 surgi6 otro para cubrir los mismos riesgos para
los docentes del mismo sector. Ambas entidades cubrian obligatoriamente a los empleados

en relacién de dependencia (asalariados). También, en 1980 se cre6 el Instituto de Prevision



Social de la Fuerza Armada (IPSFA), con el objeto de atender con pensiones por IVM y otros

servicios a los miembros de la Fuerza Armada del pais. (Serpas, 2014).

El ISSS, el INPEP e IPSFA conformaban los esquemas principales de prevision social, con
un funcionamiento auténomo y legislatura propia. Tanto el Régimen del IVM del ISSS, como
del INPEP, bajo la modalidad de reparto, constituian el Sistema Publico de Pensiones (SPP),

que era administrado por estas instituciones.

El financiamiento del INPEP e ISSS, consistia en la afiliacion de trabajadores salvadorefios
dependiendo del sector econdmico; en el caso del ISSS se orientdé a los trabajadores
cotizantes que prestaban sus servicios a un patrono del sector privado formal (industria,
comercio y servicios), asi como a algunas instituciones oficiales autbnomas. En el caso del
INPEP, la cobertura se dirigio a los empleados del sector publico en el Gobierno Central,
Instituciones Oficiales Autonomas o Semiautdnomas y Municipalidades (Ministerio de

Hacienda, 2014).

Sin embargo, aunque los dos sistemas, INPEP e ISSS, eran de reparto, tenian diferencias
marcadas tanto por el lado de la cotizacion como de los beneficios definidos. En el caso del
ISSS, para la cobertura del régimen de IVM la tasa de cotizacion era de 3.5%, siendo un 2%
aportado por los patronos, 1% por el empleado y 0.5% correspondiente al Estado. Con ello
los trabajadores podian recibir una pension equivalente al 80% de salario, con treinta y cinco
afios cotizados; el tiempo minimo de cotizacidn para acceder a una pension era de 14.5 afos.
Por su parte, en el INPEP, las tasas de cotizacion eran mayores, 9% para administrativo y
12% docente; el beneficio también era mayor, pues estos tenian una pensién equivalente a su
salario, y el tiempo minimo requerido de cotizacion rondaba los quince afios para ambos

Casos.



Esta situacion no era congruente con el comportamiento y desarrollo del Sistema de
Pensiones Publico (Lépez R. B., 2017), ya que lo que aportaban los empleados era menor a
lo que recibian, por lo que las finanzas publicas se veian afectadas dado que no se estaban
generando los recursos dentro del mismo sistema para poder cubrir los beneficios de los

afiliados.

Es, asi, como en 1989, con el inicio de la aplicacion de politicas neoliberales en el pais, y
ademas de los problemas que empezaba a presentar el SPP, se generd un proceso de cambio
estructural que condujo a la privatizacion de los activos y servicios del Estado, iniciando con
el SPP en 1996 cuando la Asamblea Legislativa aprobara la Ley del Sistema de Ahorro para
Pensiones (LSAP) dando paso al Sistema de Ahorro para Pensiones (SAP) en 1998. La nueva
alternativa sustituia al antiguo sistema basado en el reparto, administrado de forma publica
por el ISSS e INPEP, por un sistema de capitalizacion individual administrado por
instituciones privadas llamadas Administradoras de Fondo de Pensiones (AFP), siendo la
cotizacion del 13% vy beneficios que dependeran del total acumulado en las cuentas

individuales de capitalizacion.

Dicho cambio implicé un costo de transicion fiscal importante, puesto que las obligaciones
previsionales acumuladas por el ISSS e INPEP fueron asumidas por el Estado y, ademas, ya
no se permitieron mas afiliaciones al sistema publico. Segun la Ley SAP, toda la poblacién
pasiva se mantuvo en el SPP, mientras que la poblacion activa se dividié de acuerdo con tres
colectivos segun edad del afiliado a la fecha de inicio de operaciones del sistema, tal como

se muestra en la tabla 1.



Tabla 1. Poblacidn activa en el sistema de pensiones.

Poblacion activa Requisito

Cotizante obligado al | Afiliados mayores de 55 afios en el caso de los hombres y de 50
SPP. anos en el caso de las mujeres (Art. 186).

Afiliados que tenian entre 36 y 55 afios en el caso de los hombres;
y entre 36 y 50 afios en el caso de las mujeres. A este grupo
poblacional se le dio la opcion de elegir entre el SAP y el SPP
(Art. 184).

Cotizantes optados.

Afiliados menores de 36 afos, y aquellos que ingresan por

Cotizante obligados al primera vez al sistema previsional (Art. 185 y Art. 188).

SAP.

Fuente: Ministerio de Hacienda con base en la Ley SAP.
Los objetivos de la reforma de pensiones de 1998 eran tres:
)] Restablecer la sostenibilidad financiera del sistema previsional;
i) Asegurar un retiro digno mediante el aumento de la cobertura, la homogenizacion
del acceso a los beneficios y el aseguramiento de una pension minima, y;

iii) Generar ahorro para financiar la inversion a largo plazo.

En la actualidad, los objetivos de la reforma de 1998 siguen sin alcanzarse, o incluso se
encuentran mas lejanos que al implementarse el sistema de capitalizacion individual. (Mesa,
2019).

Antes de la reforma a los fondos de pensiones, el ingreso que recibia el Estado en concepto
de cotizaciones se utilizaba para cubrir las pensiones de los trabajadores ya pensionados;
luego de la reforma en donde la administracion de esos fondos paso a las AFP, el Estado dejo
de percibir ese ingreso de las personas que se trasladaron; sin embargo, segun el Art. 2, literal
h de la Ley SAP, el Estado aportara los recursos para el pago de pensiones minimas en caso
que la capitalizacion individual de los afiliados sea insuficiente. Esto, en teoria, no generaria
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mayores compromisos al Estado, pero al observar el funcionamiento del nuevo sistema se
muestra un escenario distinto, pues a medida que se va desarrollando surge el problema

financiero y la presion en el panorama fiscal del pais.

Como el Estado continuaba pagando los compromisos previsionales sin contar con los
ingresos provenientes de las cotizaciones de los trabajadores activos, debido a que estos
pasaron a cuentas individuales de capitalizacion con el nuevo sistema, poco a poco se llego
al agotamiento de las reservas técnicas de los institutos publicos previsionales entre el 2000
y 2002, lo cual impuso serias presiones sobre la situacion fiscal del pais. De este modo, el
Gobierno para ese momento recurria a otros medios para cubrir los gastos en materia de
pensiones; por ejemplo, desde el afio 2001 hasta el 2006 se uso el endeudamiento a través de
la emision de eurobonos, la cual ascendio a un monto de $1,232.2 millones, lo que representd

el 6.6% del PIB del afio 2006.

Pero el endeudamiento externo mediante eurobonos no ha sido la Unica forma en el que se
ha enfrentado la situacion de desequilibrio financiero del sistema de pensiones (2001-2006).
En 2006 se llevo a cabo un cambio, pues por Decreto Legislativo N°98 se cred el Fideicomiso
de Obligaciones Previsionales (FOP), el cual se disefié para que funcionara como un

mecanismo de financiamiento de las pensiones del sistema publico.

El FOP fue creado con un plazo indeterminado con el proposito de solventar las obligaciones
que se generen del sistema previsional (Argueta, 2011). Basicamente consiste en la emision
de Certificados de Inversion Previsional (CIP), los cuales son adquiridos o intercambiados
por las AFP con dos propdsitos: pagar y canjear la deuda de pensiones. Para ello, se
distinguen dos tipos de CIP, que son los CIP Ay CIP B. Segun el Decreto Legislativo N°98,
los CIP A son los certificados destinados al pago de pensiones por vejez, invalidez comdn y
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sobrevivencia del SPP (art. 184, 186, 187,196 de LSAP) y otros beneficios establecidos en
el SPP, incluyendo asignaciones y pagos anuales en concepto de pensién de aguinaldo (art.
211 y 215 de LSAP), asi como los beneficios contemplados para afiliados optados al SAP
que se pensionen por vejez después de la reforma de 2006. Por otra parte, los CIP B son
certificados que son intercambiados por titulos previsionales existentes, tales como

Certificados de Traspaso y Certificados de Traspaso complementario.

A partir del 2006, y hasta la fecha, los pagos de las pensiones del SPP son cubiertos por el
FOP, lo que implica que un porcentaje de las pensiones que se pagan como beneficios
provienen del financiamiento de los trabajadores activos (como un sistema de reparto
coman). Con la creacion del FOP, como lo explica (Argueta, 2011) se crea una
interdependencia entre el SPP y el SAP, que tiene importantes repercusiones en el sistema de
pensiones y en la administracién de la deuda publica. Con el fideicomiso, las obligaciones
por el pago de pensiones del SPP son absorbidas por el fondo de pensiones mediante un
mecanismo de inversion que hace que trasladen fondos privados de los cotizantes del SAP

para realizar pagos a las obligaciones del SPP.

Estas disposiciones han logrado solventar la necesidad de recursos del Estado para hacer
frente al pago de pensiones en el corto plazo. Sin embargo, han continuado postergando el
pago de las obligaciones previsionales del sistema antiguo (costo de transicién original) y los
costos derivados de las reformas (Ardon, Fuentes, Mendoza, Castillo, & Tamayo, 2014).
Estos mecanismos de financiamiento constituyen lo que se conoce como la deuda de
pensiones; dicha deuda, con la reforma del 2006, representé un 0.6% del PIB, manteniendo
su alza hasta el 2016 llegando a 16.6%; después de la reforma, en 2017 el saldo de la deuda

ascendio al 18.3% del PIB.



Otro punto importante para destacar es, el SAP presenta un escenario muy inestable dos de
cada tres pensionados que se jubilan reciben la devolucién del saldo de su cuenta de ahorro
individual como consecuencia de no cumplir con el tiempo requerido de cotizacion (25 afios)
para poder recibir una pensién (Mesa, 2019). de ahi que el Estado decide subsidiar las
pensiones del sistema de capitalizacion individual. De acuerdo con lo establecido en los
Decretos N0.1217 y No. 100 aprobados en los afios 2003 y 2006, respectivamente, en ellos
se aseguro a los pensionados del sistema de capitalizacion individual que tendrian pensiones
casi equivalentes a las definidas en el sistema de reparto, lo que ha impuesto importantes

presiones a las finanzas publicas.

Los efectos fiscales del sistema de pensiones fueron los principales causantes de la reforma
realizada en 2017 (Mesa, 2019), por lo que conviene destacar los aspectos mas relevantes de

la misma.

La reforma incluyé el aumento de la tasa de cotizacion del 13% al 15%, distribuido en 1%
para los empleadores y 1% para los trabajadores, de manera que el aporte patronal paso de
6.75% a 7.75%, mientras que para los trabajadores su cotizacion ascendio de 6.25% a 7.25%.
También se incluyé la Cuenta de Garantia Solidaria (CGS), la cual tiene por objeto financiar
la garantia de pensién de longevidad (con el requisito de 20 afios de cotizaciones y luego de
20 afios de recibir pensiones) y las pensiones minimas (para quienes tengan 25 afios de
cotizaciones) (Mesa, 2019). La administracion del CGS queda bajo las AFP, que funciona
como un fondo de ahorro colectivo financiado por una tasa de cotizacion del 5% que abonan

los empleadores.

Sin embargo, de acuerdo con lo establecido en el art. 76, los déficits de la Cuenta de Garantia
Solidaria seran financiados con aportes del Estado (del 1.7% al 2.5% de los ingresos
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corrientes netos del Presupuesto General de la Nacion) ademas la compensacion por los
aportes a la Cuenta de Garantia Solidaria sera un subsidio financiado por el Estado (art. 44).
La reforma aprobada en 2017 también se acompafié de una reestructuracion de la deuda en
CIP Ay CIP B, que en ese momento superd $5,000 millones, modificando plazos y tasas de

interés.

Las obligaciones previsionales siguen siendo una carga importante para las finanzas publicas,
como se detall6 anteriormente, bajo una administracion privada que ha venido generando
dificultades a la sostenibilidad del sistema de pensiones. Mientras la mayor parte de
cotizantes se encuentra en las AFP, el Estado paga la mayor parte de las pensiones sin contar
con una fuente propia de financiamiento, razon por la cual se endeuda con las AFP, no solo
a traves de los CIP, sino que también con los compromisos asumidos a medida se ha ido

desarrollando el sistema y que a su vez cuenta con baja rentabilidad y poca cobertura.

El Sistema para Pensiones en El Salvador enfrenta duras criticas por la baja densidad de
cotizacion, asi como la falta de cobertura en el empleo formal e informal. Es de considerar
que el hecho de dar los fondos de pensiones a las UPS, ha puesto al Estado en una
predisposicion de hacer uso de ellos, dada la insostenibilidad fiscal generada por los elevados
niveles de deuda publica y la deuda de pensiones; esta Ultima registra un promedio anual del
18.9% como porcentaje del PIB entre 2017 y 2019, lo que viene a afectar la deuda publica
del Sector Publico No Financiero (SPNF). Esto se aleja de las disposiciones establecidas en
la Ley de Responsabilidad Fiscal, pues en el art. 4 establece que, la deuda del SPNF no podra
superar el 70% del PIB en el periodo de ajuste; sin embargo, la ultima cifra registrada en

relacion con la deuda/P1B del SPNF, correspondiente a 2019, alcanzé el 71.3%.
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Por otro lado, el Estado se enfrenta actualmente a otras dificultades para poder cumplir con
las disposiciones de la Ley de Responsabilidad Fiscal. Por el lado de los ingresos tributarios
que se han dejado de percibir, en su mayoria por el efecto de la pandemia, para diciembre de
2020 los impuestos y contribuciones especiales aportaron $4821.3 millones, un 13.1% menos
de los que se esperaba tener; mientras que por el lado de la adquisicion de deuda que se ha
aprobado para poder enfrentar esta emergencia, y que ha venido a perturbar adn
a las finanzas publicas del pais y con ello la sostenibilidad fiscal. A finales del 2020, la deuda
publica alcanz6 el 89% del PIB, siendo superior en $2.817.18 millones, lo cual representa un

incremento del 14.22% respecto al registrado en el 20109.
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1.1.2. Objetivos

1.1.2.1.  Objetivo General.

Determinar el impacto del régimen de administracion del Sistema de Ahorro para Pensiones

en la sostenibilidad fiscal de EI Salvador en el periodo 1990-20109.

1.1.2.2.  Objetivos especificos.

v’ Identificar las caracteristicas que debe cumplir un sistema de ahorro para
pensiones para que su funcionamiento no perjudique la sostenibilidad de las
finanzas pablicas.

v Mostrar los efectos ocasionados por el cambio de régimen de administracion del
Sistema de Ahorro para Pensiones en las finanzas publicas de El Salvador en el
periodo 1990-2019.

v Determinar la posible trayectoria de la sostenibilidad fiscal en el mediano plazo
derivada de las alternativas de regimenes de administracion del sistema de ahorro

para pensiones.

12



1.1.3. Delimitacion de la investigacion.

1.1.3.1. Delimitacion Espacial

Debido a que el Sistema de Ahorro para Pensiones tiene una cobertura a nivel nacional, la

investigacién abarca la totalidad del territorio de El Salvador.

1.1.3.2.  Delimitacion Temporal

Para realizar el estudio se tomara un lapso que comprende el periodo de 1990-2019. Se ha
tomado en cuenta este periodo, porque dentro del estudio se hard una evaluaciéon de la

sostenibilidad fiscal antes y después de la reforma al sistema de pensiones de 1996.

1.1.3.3.  Delimitacion del Universo

Lo concerniente al Sistema de Ahorro para Pensiones, abarcard no solo a los afiliados sino
también a las AFP, complementando con el anélisis del SPNF sobre la sostenibilidad fiscal

de las finanzas publicas.

1.1.3.4. Delimitacion de Contenido

La sostenibilidad fiscal se analizara inicamente a partir de los efectos financieros de Sistema
de Ahorro para Pensiones (SAP), reconociendo que la sostenibilidad fiscal se puede ver
afectada por otros factores distintos al sistema de pensiones, tales como la estructura del
sistema tributario, los niveles de evasion fiscal, la rigidez del gasto publico y eventos fortuitos
como fendmenos naturales y sanitarios (por ejemplo, pandemia COVID-19). Dichos
elementos no seran tomados en cuenta dentro del estudio, debido a que solamente se realizara
una evaluacion de los efectos en la sostenibilidad fiscal derivados de una modificacion en la

administracion del régimen del sistema de ahorro para pensiones.
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1.1.4. Hipdtesis.

1.1.4.1. Hipotesis general.

El régimen de administracion del Sistema de Ahorro para Pensiones vigente en El Salvador

impacta negativamente la sostenibilidad de las finanzas publicas del pais.

1.1.4.2.  Hipdtesis especificas.

v El actual Sistema de Ahorro para Pensiones no cumple las caracteristicas necesarias
para la sostenibilidad de las finanzas publicas.

v El cambio de régimen de administracion del sistema de ahorro para pensiones de

publico a privado empeord las finanzas publicas de El Salvador.

v Unrégimen de administracion publica del sistema de ahorro para pensiones permitiria

una mejora en la sostenibilidad fiscal de El Salvador.
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1.2. Marco Teorico Conceptual.
1.2.1. Regimenes de administracion del sistema de pensiones.

1.2.1.1. Clasificacion de los Regimenes de administracion del sistema de pensiones.

Si bien, un sistema de pensiones publico es responsabilidad del Estado, su gestion puede ser
realizada por terceros ya sean cajas gremiales, administradoras privadas u otras entidades.
Hay dos alternativas extremas de administracion de la gestion del sistema, pero siempre el

responsable es el Estado (Uthoff, 2016):

v" Administracion estatal, cuando el mismo Estado o alguna institucion de su
dependencia gestiona la marcha del sistema.
v" Administracion privada, cuando un tercer agente privado administra el sistema,

lo que requiere una fuerte regulacion y supervision estatal.

Segun sistema de financiacion de las prestaciones:

» Sistema de capitalizacién individual

En este régimen, el mecanismo para financiar los ingresos es independiente de los egresos,
cubriéndose estos ultimos con los recursos acumulados en la cuenta individual de cada
persona; en otras palabras, cada individuo es propietario de su cuenta individual y con ésta

seran pagadas su pension y la de sus beneficiarios (Lopez & Sol, 2007).

Las variantes de salarios, tiempo cotizado, intereses, ganancias de las inversiones y del bono
de reconocimiento o certificado de traspaso (que es el dinero que el Estado aporta a las

personas que durante algin tiempo cotizaron en el antiguo sistema de reparto) son las que
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permiten determinar en forma proporcional el nivel de beneficios a los que cada persona

tendré derecho.
> Sistema de reparto

Este sistema funciona mediante el financiamiento de las pensiones con los aportes mensuales
obligatorios que realizan los trabajadores activos para pagar las pensiones de los jubilados,
esperando que cuando estos tengan que jubilarse, sea la gente en edad laboral los que

aportaran al sistema (Rivera & Ramirez, 2017).

Es un sistema de contribuciones tripartitas (con aportes del trabajador, su empleador y del
Estado), gestionado por un régimen de reparto, de beneficios definidos, administrado por el
Estado y sin un componente de alivio de la pobreza, el que se realiza mediante politicas
asistenciales. Este sistema ha predominado en América Latina, pero con una baja cobertura

debido a la alta presencia de informalidad en el mercado de trabajo (Imhoff, 2016).
» Sistema mixto

Este régimen retine anualmente las cotizaciones recaudadas y con ellas acumula un capital
suficiente para poder pagar la totalidad de las compensaciones que se hayan configurado
durante dicho periodo hasta que estas se liquiden. En otras palabras, el sistema mixto es aquel
que recibe las contribuciones y otorga las prestaciones en forma combinada, una parte por el
régimen de solidaridad intergeneracional (sistema de reparto) y otra por el régimen de

jubilacion por ahorro individual (sistema de capitalizacion) (Lopez & Sol, 2007).

Segun (Imhoff, 2016), estos sistemas articulan lo contributivo y no contributivo, combinan
reparto con capitalizacion, entregan pensiones tanto de beneficios como de contribuciones

definidas, integran la gestion financiera via capitalizacidn y el manejo del presupuesto estatal,
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buscan la mezcla apropiada de administracion estatal y privada fortaleciendo los mecanismos
de competencia, y redisefian el componente de alivio de la pobreza mediante incentivos al

trabajo y al ahorro.

1.2.2. Funciones del sistema de pensiones

La modernizacién de los Regimenes de Administracion de los fondos para pensiones por
parte del Estado conlleva a la adecuacién no solo de tema pensiones, sino mas bien se
complementa con las politicas de empleabilidad, salarios y calidad de vida, dado que dichas

politicas sean sostenibles en el tiempo.

La Organizacion Internacional del Trabajo (OIT, 2011) define la Seguridad Social como “la
proteccion que la sociedad proporciona a sus miembros, mediante una serie de medidas
publicas, contra las privaciones econdémicas y sociales que, de no ser asi, ocasionarian la

desaparicion o una fuerte reduccion de los ingresos”

Los sistemas de pensiones son parte de la seguridad social de un pais, estos estan disefiados
con el objeto de asegurar logros sociales que implican crear las condiciones para recibir una

pension en los siguientes casos de (Imhoff, 2016):

)] Discapacidad del trabajador.

i) Sobrevivencia como dependiente de un trabajador que fallece y era el proveedor
del hogar.

iii) Trabajadores que alcanzan la edad que la sociedad ha definido como elegible para
optar por vivir de rentas sin tener que trabajar.

iv) Personas que estando en situacion de vejez e invalidez, carecen de ingreso para

su sustento (alivio de la pobreza).
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Los sistemas de pensiones en el mundo estan disefiados como mecanismos para proveer
ingresos en aquellas circunstancias en que las personas pierden su capacidad de
autogeneracion debido a la edad avanzada (beneficios de vejez), discapacidad permanente
(beneficios de invalidez) o fallecimiento de una de las fuentes principales de ingresos de una
familia (beneficios de sobrevivencia) (Superintendencia de Pensiones, 2010), asi también,
dentro de otras funciones se encuentra la proyeccién de los derechos previsionales de los
afiliados y beneficiarios velando por la transparencia del mercado y el cumplimiento de la
Ley y sus normas complementarias que permita garantizar la solvencia y eficiencia de los
entes del Sistema Previsional mediante reformas periddicas que permitan establecer una
relacion justa de la seguridad econdémica la cual se alcanza a través de los esfuerzos conjuntos
del Estado, de los empleadores y de los trabajadores, a través de un sistema de pensiones

financieramente sélido con incentivos econémicos y sociales adecuados?.

1.2.3. Sostenibilidad fiscal

1.2.3.1.  Aspectos generales relacionados a la sostenibilidad fiscal

a) Solvencia fiscal

En términos generales, considerando un momento en el tiempo, un agente econémico
(individuo, familia, empresa, organismo estatal, etc.) es solvente cuando puede hacer frente

a sus pagos y presentes y futuros con sus ingresos presentes y futuros.

Por definicidn se entiende solvencia fiscal cuando el sector publico esta en condiciones de

cumplir plenamente sus obligaciones, es decir, sus obligaciones de servicio de deuda

2 Decreto No. 927 La Asamblea Legislativa De La Republica De El Salvador, numeral 3
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pendiente. Para Crese, citado en (Vergara, 2003), los criterios de solvencia fiscal que
presentan las siguientes ecuaciones satisfacen la restriccion presupuestaria cumpliendo de

este modo la condicion necesaria para la sostenibilidad fiscal.

La solvencia fiscal debe evaluarse en el contexto de la restriccion presupuestaria

gubernamental. Para obtener una definicion estructurada de solvencia, se tiene que:

DEFP; = (Dt - Dt—l) —Di_¢ it (1)

Donde, DEFP; es el déficit primario, D es la deuda total (interna y externa), i es la tasa de
interés de la deuda y t es el periodo. Escribiendo la ecuacion en superavit primario SUPP, se

tiene que:

SUPP; = D¢_1iy — (D¢ — D¢—1) (2)

Esta condicion indica que el saldo de la deuda al cierre del periodo se eleva en el tiempo t, si
el superavit primario es menos que los pagos de interés efectuados en el periodo. Al dividir
ambos lados de la ecuacion por Y; multiplicar y dividir la deuda total D,_; por Y;_;, y

reorganizar los términos, derivamos la siguiente expresion:

. Yo
di = (1 +i)deq (52) = suppe (3)
Siendo supp; igual a SUPP,/Y;, Y; esel PIB nominal, y el crecimiento del PIB nominal igual

aY;/Y:_4. La ley de movimiento correspondiente a la deuda total d; es la siguiente:

dy = ady_; — suppy 4)
Siendo a = 1 + r/1 + i donde: r es la tasa de interés real de la deuda interna. Y despejando

de en forma recursiva para N afios, se tiene:
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— .1 .2 N ..N
de = a7 SUpPes1 + A SUPPr4z AT SUPPey + a7 diyy ®)
La ecuacion anterior ofrece la condicidon de solvencia manifiesta, es decir, que el sector
publico seria solvente cuando el valor descontado y actualizado de los superavits primarios

futuros es por lo menos equivalente al valor del saldo pendiente de la deuda.

Pero la solvencia, a pesar de ser una condicion importante, no es la Unica para evaluar la
sostenibilidad, sino que también son importantes las condiciones de liquidez; esto porque aun
si un gobierno satisface su limitacion presupuestaria de largo plazo (solvencia) puede no
disponer de suficientes recursos en el corto plazo para poder hacer frente a los pagos
periddicos derivados de la deuda (servicios de la deuda). De acuerdo con el Banco Mundial
citado en (Trejo C. , 2013) un problema de insolvencia generalmente estd asociado con
problemas de liquidez, pero es posible que se presente una situacion de iliquidez

independientemente de que el pais tenga un problema de solvencia
b) Déficit fiscal del Sector Publico No Financiero.

El Sector Publico No Financiero (SPNF) estd conformado por el Gobierno General y las
Empresas Publicas No Financieras, difiere del sector publico total que incluye las

instituciones publicas financieras (Vergara, 2003).

El déficit fiscal ocurre cuando los gastos son mayores a los ingresos fiscales, en un periodo

de tiempo, normalmente un afio.

El déficit (superavit) corriente sumando al déficit (superavit) de capital permite obtener el

déficit (superavit) global:

DEFTG=GT-IT (6)
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Esto es, GT gastos totales (gastos corrientes y gastos de capital) en los que incurre el SPNF
e IT son los ingresos totales (ingresos corriente e ingresos de capital). A su vez cada uno de

ellos se divide en distintas partidas. Para los GT se tiene:

GT= G+R+rBp+Er*fg+Ig (7)
Donde G son los gastos corrientes y de capital, R las transferencias corrientes y de capital,
rBp es el pago de intereses de la deuda a los privados internos, es decir la tasa de interés
relevante r, por el shock de deuda interna privada Bp), Er*fg es el pago de interés de deuda
externa, (es el multiplicador de r* que es la tasa de interés internacional por el stock de deuda
externa fg, todo por el tipo de cambio E), Ig es el flujo de inversion pablica. Cualquier cambio

en las variables mencionadas va a incrementar o disminuir los gastos totales.

De la misma forma los IT se dividen en:

IT=T+OT 8)

Donde: T es la recaudacion de impuestos y OT ingresos corrientes que generalmente influyen
en los ingresos por concepto de las ventas de los bienes en las entidades publicas no

financieras (ENPNF).

Ahora bien, los ingresos corrientes provienen en mayor medida de los impuestos, donde las
cotizaciones a la seguridad social han sido consideradas como impuestos sobre los salarios,
y por consiguiente, forman parte de los ingresos corrientes. Un superavit del Sistema de
Seguridad Social de Reparto constituye una parte del presupuesto del Estado y puede
utilizarse para financiar el déficit presupuestario, y viceversa; el déficit del Sistema de
Seguridad Social debe ser compensado con los recursos del Estado, y si este deja de percibir

ingresos por un déficit previsional o por la privatizacion del Sistema de Pensiones, se debera
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subir la edad de jubilacion, aumentar los impuestos o contratar deuda, lo que incrementaria

la deuda publica y el déficit fiscal (Rivera & Ramirez, 2017).

c) Deuda publicay deuda previsional

Deuda publica:

Segun el Banco Mundial, citado en (Galindo, Mariana, & Rios, 2015), la deuda publica son
todas las obligaciones insolutas del sector publico, contraidas en forma directa o a través de
sus agentes financieros. Se utiliza para financiar el déficit pablico que resulta de tener un

mayor gasto publico que los ingresos.

Asimismo, de acuerdo con el Banco Central de Reserva de El Salvador (BCR), citado en

(Umafia, 1971), la deuda publica se clasifica, segun su origen, de la siguiente manera;

1. Deuda externa: Son las obligaciones financieras contraidas por el Estado con los
gobiernos extranjeros, las instituciones internacionales de financiamiento y los
organismos de desarrollo econémico. La razon que obliga en la actualidad a los Estados
a contratar este tipo de obligaciones, son varias y pueden sefialarse algunas en forma
general:

v’ Lainsuficiencia del ahorro publico, para hacer frente a sus programas de inversiones.

v’ Lainsuficiencia del ahorro privado en los paises en desarrollo y la imposibilidad por
parte del Estado de echar mano totalmente de esos recursos que son requeridos a su
vez por el sector privado, para participar en la actividad econémica.

v La necesidad de los Gobiernos de destinar anualmente grandes cantidades de sus

presupuestos en obras de vivienda, educacién, salud, etc.; demandadas en forma
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creciente por las colectividades y que son consecuencia del efecto demostracion,
producido por los nuevos y més rapidos medios de comunicacion entre los pueblos.
v’ La aceptada responsabilidad de los Estados de participar en la formacién de capital
de los paises, en desarrollo; llevando a cabo aquellas obras que la empresa privada no
puede 0 no quiere participar.
2. Deuda interna: se consideran como componentes de la deuda interna, aquellas
obligaciones financieras contraidas por el Estado con las personas naturales y juridicas o

domiciliadas en el territorio de la Republica.
Estas personas con las que el Estado contrae obligaciones pueden ser:

v' Las personas naturales
v’ Las empresas de caracter privado
v'Instituciones gubernamentales de caracter autbnomo

v" El sistema financiero

Los objetivos de la deuda interna son varios, y pueden sefialarse algunos de los maés

importantes:

v Obtener recursos financieros dentro de los sectores nacionales, para contribuir a la
formacion de capital de la economia.
v' Canalizar los recursos financieros ociosos hacia inversiones productivas o de

beneficio social.
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Las modalidades de la deuda interna son basicamente dos y son las siguientes:

v Préstamos del Gobierno: Cuando los Gobiernos tienen déficits temporales de caja,
recurren generalmente al crédito del Banco Central para asegurar las necesidades de
recursos. La figura crediticia utilizada son las letras de Tesoreria, las cuales son
amortizables a tres meses plazo y no pueden ser dedicadas al financiamiento de
inversiones. También el crédito del Banco Central se encuentra sujeto por la ley, a no
ser concedido a plazos mayores de un afio; lo que limita la utilizacion de esta clase
de recursos a programas de inversion.

v Emisién de valores o bonos: es la figura ideal para el financiamiento de los programas
de inversion del Estado; debido a que son a largo plazo, a que pueden ser emitidos
con periodos de gracia, y porgque pueden ser reembolsables con el producto de las que
fueron destinados. Toda la deuda interna de El Salvador se encuentra representada

por emisiones de valores directamente del Gobierno o garantizados por él.

Deuda previsional:

Se define la deuda previsional como “aquellas obligaciones de pago en concepto de pensiones
que no alcanzan a ser cubiertas por fondos provenientes de contribuciones, reservas o
impuestos, que deben ser asumidas por el Estado en su rol de garante del sistema de pensiones

y que por lo tanto forman parte del déficit publico”. (Argueta, 2011).
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1.2.3.2. Implicaciones de los Regimenes de administracién del sistema de pensiones

en la sostenibilidad fiscal

El Sistema de Pensiones, bajo un régimen de administracién privado, establecido en El
Salvador desde 1998, se basa en un modelo de capitalizacion individual, en el que los
trabajadores afiliados son propietarios de una cuenta de ahorros en la que se depositan
periddicamente las cotizaciones que ellos realizan junto con los aportes que les corresponden

hacer a sus empleadores.

Los ahorros de los trabajadores de conformidad a la Ley del Sistema de Ahorro para
Pensiones son de su exclusiva propiedad y Unicamente pueden ser utilizados para pagar
pensiones u otros beneficios establecidos en la Ley al duefio de la cuenta y sus beneficiarios.
Los ahorros de los trabajadores conforman en conjunto un "Fondo de Pensiones" cuya
administracion esta a cargo de empresas privadas de giro Unico llamadas Administradoras de

Fondos de Pensiones, generalmente conocidas como "AFP".

Las AFP se constituyen de acuerdo con la Ley con el objeto de administrar los ahorros de los
trabajadores, funcion que requiere ser realizada con total transparencia y en estricto
cumplimiento de una normativa especializada. Por ello, la Ley establece la existencia de la
Superintendencia de Pensiones, 6rgano que autoriza la constitucién y operacion de las AFP
y se responsabiliza de fiscalizar y normar el sistema de pensiones, es decir revisar el

cumplimiento de la normativa aplicable al funcionamiento de las AFP.

Las funciones principales de las AFP incluyen la recaudacion de las cotizaciones de los
trabajadores y sus empleadores, su registro en las diferentes cuentas individuales y la

inversion de los fondos colectados, con el objeto exclusivo de generar rentabilidad para los
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afiliados. Para hacerlo, se realizan inversiones en el Mercado de Valores, tal como se explica

en un apartado posterior.

Las AFP también son responsables de administrar el pago de los beneficios definidos en la
Ley tanto a los afiliados como sus beneficiarios, los cuales incluyen el pago de pensiones por
vejez, invalidez y sobrevivencia. En esta area juega un papel muy importante la contratacion
de una poliza de seguro colectiva de invalidez y sobrevivencia, tal como se explica mas

adelante.

1.2.4. Manejo de los fondos de pensiones por parte del Estado

Con la implementacion de la reforma de pensiones del 1996, se reconocié que el Estado
adquirio el compromiso de pagar las pensiones a todas las personas que decidieran quedarse
en el Sistema Publico, lo cual inicialmente se efectuaria con las reservas teécnicas de las
instituciones previsionales del antiguo sistema; posteriormente el Estado debe presupuestar
todos los afios el valor de la deuda con el sistema de pensiones publico incluido dentro del

gasto fiscal.

El rol estatal dentro del Sistema de Pensiones tiene una doble naturaleza. En primer lugar, el
Estado es responsable de la fiscalizacion y emisién de normas aplicables al funcionamiento
del Sistema de Pensiones y para ello, la Ley establece la creacion de la Superintendencia de

Pensiones como el organismo especializado de supervision.

Otro rol fundamental desarrollado por el Estado es respaldar el otorgamiento de una pension
minima a aquellos afiliados que por sus propios medios no sean capaces de acumular ahorros

suficientes para garantizarse el pago de una pension al menos igual a la minima. Al otorgar
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este beneficio, el Estado asume un rol subsidiario directamente focalizado en aquellos
trabajadores de menores ingresos, que merecen ser auxiliados solidariamente por toda la

Sociedad. (ASAFONDOQOS, 2005)

El Estado no tiene un rol determinadamente directo en la administracion de los fondos de

pensiones, sino que ejerce un papel indirecto mediante la regulacion de las AFP.

De acuerdo con, la ley del Sistema de Ahorro de Pensiones, segun los articulos 144 y 145, el
Sistema, como parte de la Seguridad Social, estara garantizado por el Estado. El Estado sera
responsable del financiamiento y pago de las pensiones minimas de vejez, invalidez comdn
y sobrevivencia de conformidad con las disposiciones del capitulo XII y las normas que dicte
la Superintendencia de Pensiones. Estas se consideraran como desarrollo del inciso final del

Articulo 228 de la Constitucién de la Republica.

De acuerdo con, las anteriores disposiciones; las pensiones minimas de vejez, invalidez total
e invalidez parcial seran establecidas anualmente por el Ministerio de Hacienda en la Ley de
Presupuesto General del Estado, tomando en cuenta la variacion relativa del salario promedio
cotizable del Sistema y los recursos disponibles del Gobierno Central. La pension minima de
sobrevivencia se determinard como un porcentaje de la pension minima de vejez de
conformidad con las pensiones de referencia establecidas en el articulo 121 de esta Ley.
(LSAP, 2006)

Las pensiones minimas de invalidez se convertirdn en pensiones minimas de vejez, en la
fecha en que el pensionado invalido cumpla la edad legal de pensidn de vejez. Las pensiones
minimas son inembargables, excepto por cuotas alimenticias. En lo que exceda de la pension

minima, se podra embargar hasta un veinte por ciento.
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1.2.5. Metodologia de simulaciones de las variables fiscales

Dado los problemas de insostenibilidad fiscal que enfrentan los paises, se ha desarrollado
enfoques para dar un escenario sobre niveles claves para mantener un equilibrio fiscal. Si
bien no hay un enfoque que incorpore los fondos de pension, estos son tomados por el
Gobierno Central incluyendo los fondos de la seguridad social en los ingresos tributarios; o,

alternativamente, pueden constituir un subsector por separado.

La investigacion permitira el cdlculo de los indicadores de sostenibilidad fiscal para evaluar
el comportamiento del déficit/superavit fiscal. En la literatura especializada, se ha propuesto
utilizar indicadores que busquen mantener la razén respecto al PIB de las principales
variables fiscales, sin embargo, uno de los problemas més graves es la discrecionalidad. Los

niveles podrian ser demasiado altos o bajos.

Los indicadores de deuda publica nos dan una primera informacion acerca de su
sostenibilidad. Son indicadores ex post en el sentido de que presentan los hechos en contraste
con los indicadores de sostenibilidad que nos proporcionan de una manera ex ante la
magnitud del ajuste fiscal permanente necesario para que la deuda se vuelva sostenible. Los
indicadores de deuda son los coeficientes de acervo y de flujo y nos facilitan la comparacion
internacional (Paunovic, 2014, pag. 5). De hecho, el Banco Mundial, el Fondo Monetario
Internacional y otras instituciones financieras a menudo definen valores criticos de algunos

indicadores para el propésito de alerta y prevencion.

Esta investigacion analizara la sostenibilidad fiscal de EI Salvador de acuerdo con el régimen
de administracién de pensiones, mediante diferentes metodologias que toman como base los

principales indicadores fiscales, los cuales son: el Marco de sostenibilidad de la deuda que
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establece el Banco Mundial junto con el Fondo Monetario Internacional (FMI), la Dindmica

Enddgena de la Deuda, gréficos probabilisticos o Fan Chart y el enfoque estandar.

1.25.1.  Marco de sostenibilidad de la deuda
El marco tiene por objeto orientar las decisiones sobre endeudamiento de los paises de bajo
ingreso a fin de lograr un equilibrio entre sus necesidades de financiamiento y su capacidad

de reembolso actual y futura, teniendo en cuenta las circunstancias de cada pais. (FMI, 2018)

Los paises de bajo ingreso soportan, con frecuencia, una deuda externa de gran cuantia. Esa
carga se ha reducido, en gran medida como resultado de las iniciativas internacionales de
alivio de la deuda. Como parte de los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM) (Banco
Mundial, 2013), se crea un marco que busca servir de guia a los paises y a los donantes a la
hora de movilizar financiamiento para las necesidades de desarrollo y, al mismo tiempo,

evitar en la medida de lo posible una acumulacion excesiva de deuda en el futuro.

Para evaluar la sostenibilidad de la deuda, se comparan los indicadores de la carga de la deuda
con umbrales indicativos durante los 20 afios de la proyeccion. Cuando el indicador supera

el umbral, el pais corre el riesgo de experimentar algun tipo de problemas de deuda.

Estas son las cuatro calificaciones de riesgo para la deuda publica externa:

v Bajo: Todos los indicadores estan muy por debajo de los umbrales.

v" Moderado: Los indicadores estan por debajo de los umbrales en la situacion hipotética
de base, pero las pruebas de tensién indican que superarian los umbrales si se
produjeran perturbaciones externas o si las politicas macroeconémicas variaran

abruptamente.
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v' Alto: La situacion hipotética de base y las pruebas de tension indican un
incumplimiento prolongado de los umbrales de la deuda o del servicio de la deuda,
pero el pais no experimenta por el momento dificultades para realizar los reembolsos.

v Sobreendeudamiento: El pais ya experimenta dificultades de reembolso.

El Fondo Monetario Internacional (FMI F. M., 2017) emplea dos metodologias principales

para evaluar si la deuda es sostenible:

v La primera plantea si, al término del programa del FMI y cumpliendo el pais con el
servicio de la deuda conforme a las condiciones originales, la relacion entre deuda 'y
PIB sera suficientemente baja o estara en una trayectoria descendente lo bastante clara
como para restablecer la confianza de los prestamistas y permitir que el gobierno
acceda nuevamente a los mercados financieros.

v La segunda metodologia, que es especialmente pertinente cuando la deuda tiene un
largo plazo de vencimiento y tasas de interés particularmente bajas, consiste en
plantear si las necesidades de financiamiento anual del pais: para cubrir los pagos
brutos de capital e intereses, asi como su saldo fiscal primario: podran ser

razonablemente atendidas por los mercados en el futuro.

En cualquiera de los dos casos, proyecciones de reembolsos factibles de manera realista, en
cuanto a los niveles de superavits primarios que mejoraran la sostenibilidad de la deuda en
el tiempo, antes que determinar los niveles que perturbarian la economia hasta el punto de
provocar una caida de los ingresos tributarios y el abandono de las metas fiscales. A su vez,
se basa en las circunstancias propias del pais. EI marco del FMI le exige a la institucion tener
en cuenta los riesgos tanto para la implementacion del programa como para los prondsticos
economicos.
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1.2.5.2. Dinamica de la deuda publica

Este enfoque tiene caracteristicas basicas en las cuales se establece como principal indicador
fiscal la deuda publica, dado que evalla aspectos de la politica publica, asi como los factores

de costo de la deuda tomando como un indicador la inflacién.
Segun Vargas (2018), la dinamica de la deuda publica se expresa mediante la ecuacion (9):

ADt =Dt-1 [(r—g)/(1 + g)] + pt 9)
O, alternativamente, mediante su version simplificada, que es de sencilla interpretacion para

efectos de politica publica:

ADt = Dt-1 (r — g) + pt (10)

Donde:

ADt = Cambio en el endeudamiento publico (Deuda/PIB) del afio t-1 al afio t.

Dt-1 = Endeudamiento publico en afio t-1

r = Tasa de interés real que opera sobre la deuda publica

g = Tasa de crecimiento real de la economia (PIB)

pt = Deéficit primario del afio t relativo al PIB.
El déficit primario es la diferencia negativa entre ingresos y gastos totales (gastos corrientes
+ inversion) antes de intereses. Si los ingresos totales superan a los gastos totales antes de
intereses la diferencia se denomina superavit primario y en las ecuaciones (9) y (10)

apareceria precedida del signo menos.

Como se observa, en una y otra ecuacion el término del lado izquierdo, ADt, crecimiento del
endeudamiento publico (Deuda/PI1B) de un afio al otro, mantiene una relacién directa con el

déficit primario (i.e., déficit antes de intereses) del sector publico como proporcién del PIB;
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con la relacion Deuda/PIB (pt) del afio anterior, t-1, y con la tasa de interés real, r, que opere

sobre la deuda publica; e inversa con la tasa de crecimiento de la economia, g.

dt=pt+it=pt+[(1+r)(1+x)-1]Dt-1 (11)
Donde:
pt = déficit primario del periodo t,
r = la tasa de interés real que opera sobre la deuda publica,
[(1 +1)(1+m)— 1] = latasa de inflacién anual
Dt-1 representa los pagos de intereses nominales.
Si en la ecuacidn (9) se sustituye el valor de dt segin se indica en la ecuacién (11) se obtiene

lo siguiente:

Dt=Dt-/ (1 +r)(l +x) +pt (12)

Lo cual puede ser expresado como proporcion del Producto Interno Bruto nominal, Y, asi:

Dt/Yt=Dt-1[(I+r)(l +xm)]/Yt+pt/Yt (13)
Reconociendo que el PIB de un afo es igual al del afio anterior multiplicado por la tasa de
crecimiento nominal de la economia, se tiene que Yt = Yt-1(1 + g)( 1 + w ), donde g es la
tasa de crecimiento real de la economia. Si sustituimos el Yt del lado derecho de la ecuacion

(13) por el valor aqui obtenido, y se hacen los acomodos del caso, se obtiene que:

Dt/Yt=Dt-1/Yt-1[(L+r)/(1+Qq)] +pt/Y (14)
Si representamos con cursivas en negrita las respectivas variables expresadas como

proporcion del PIB nominal del respectivo afio se obtienen:

Dt=Dt-1[(1 + /(L + g)] +pt (15)
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Si se resta Dt-1 a ambos lados de la ecuacion (15) se obtiene el crecimiento del

endeudamiento publico del periodo t—1 al periodo t, lo cual se puede representar por ADt:

Dt— Dt-1=4ADt=Dt-1 [(1 + r)/(1 + g)] - Dt-1 + pt (16)

Lo que puede ser re-expresado como:

ADt=Dt-1[(r-g)/Q +g)]+pt (17)
El término del lado izquierdo, ADt, representa el crecimiento de la deuda publica respecto al
PIB en el afio t que, como se observa, depende del déficit primario (i.e., déficit antes de
intereses) del sector publico como proporcion del PIB, pt, de la relacion Deuda/PIB del afio
anterior, Dt-1, de la tasa de crecimiento real de la economia, g, y de la tasa de interés real

que opere sobre la deuda publica.

Cuando la tasa de crecimiento de la economia sea baja, dividir por (1 + g) es casi lo mismo
que dividir por 1, por lo que el denominador (1 + g) de la ecuacion (17) podria eliminarse.
Se obtiene asi la version aproximada de la formula del crecimiento de la deuda publica de un

afio al siguiente y cuya interpretacion para efectos de politica pablica es muy sencilla:

ADt = Dt-1 (r — g) + pt (18)
El déficit primario, el saldo del endeudamiento al final del periodo anterior y la tasa de interés
que sobre ella opera contribuyen a elevar la deuda del periodo siguiente. La existencia de un
superavit primario (que en la ecuacion se representaria como (—pt) y el crecimiento de la
economia contribuyen a reducir el endeudamiento. Por esto es tan importante asegurar que
las reformas fiscales no atenten contra el crecimiento econdémico. A fin de cuentas, si el
endeudamiento publico se define como la razéon “Deuda/PIB”, conforme mayor sea el

denominador, méas bajo sera el valor de la fraccion.
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1.2.5.3.  Analisis probabilisticos.

El andlisis probabilistico se realiza a partir del denominado “grafico de abanico” o “fan
chart”, el cual se genera para una proyeccion de un periodo de un periodo de afios
especificado por el usuario, permitiendo evaluar la probabilidad que la ratio deuda/P1B
supere distintos valores de umbral. De esta manera, el marco de gréficos de abanico para el
andlisis de sostenibilidad de deuda, en lugar de proyectar simplemente un solo escenario,
incorpora la estructura de los choques aleatorios que afectan la economia doméstica para
obtener una distribucion completa de los resultados probables de la deuda respecto al PIB

(BID, 2013, pag. 31).

Este modelo reconoce que, aun cuando el gobierno esta decidido al cumplimiento de sus
politicas fiscales, los resultados estan sujetos a riesgos significativos, especialmente mientras

el horizonte de planificacién se extiende.

Gréfica 1. Umbrales de la deuda con los graficos Fan Chart.

Valor en Riesgo de la Deuda/PIB 07 | |
Umbral del limite de la deuda (x) 0.6 07 I T
Prob( Deuda/ GDP) > X 0.7264 065 e /
06
o |
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GLOBAL 07264 0.2846  0.071000  0.009600 v Alos

Fuente: Aquino, L. A., Arévalo, J. O., & Megjilla., M. (2015). Analisis de Sostenibilidad de la
Deuda Publica con Remesas Familiares. Banco Central de Reserva.

En su variante més completa, el modelo utiliza un modelo estadistico (vectores auto-
regresivos) para estimar tanto la varianzay la correlacion entre los factores determinantes de

la deuda. De esta manera, en vez de proyectar un valor Unico de deuda para cada afio, se
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proporciona un rango de valores que la relacién deuda/PIB podria alcanzar con diferentes
probabilidades fijadas a ellos. Esta gama se hace méas amplia a medida que las proyecciones
se hacen por periodos més a futuro, debido a que la incertidumbre es mayor y por lo tanto la
evolucion de la deuda/PIB tiene forma de “abanico” (Arizala, Castro, Cavallo, & Powell,

2008).

1.25.4. Enfoque estandar

El enfoque estandar, a veces denominado el enfoque B-B, siguiendo las contribuciones de
Buiter (1985) y Blanchard (1990), se considera generalmente como un punto de partida en
los estudios de sostenibilidad fiscal. Este enfoque se basa en el andlisis del superavit primario
requerido para estabilizar la razon deuda/PIB en un determinado nivel (por lo general los
niveles de deuda actual, o cualquier otro nivel especifico que se considere adecuado). Como
es habitual en la literatura, se aplica la version a largo plazo de tiempo discreto de la ecuacion

de la deuda.

La siguiente derivacion modelo de Blanchard se desarrolla en (Rial & Vicente, 2003) en su
estudio sobre Sostenibilidad y vulnerabilidad de la deuda publica uruguaya. A través de este
indicador se obtiene el ajuste requerido en el resultado primario a los fines de la estabilizacion
de g. De aqui, el gap primario (gp) se expresa como la diferencia entre el resultado primario
necesario para mantener g (variacion de la tasa de crecimiento real de la economia), constante

(st") y el resultado primario observado en un momento t (s). El gap primario seria:

gpP =S -St (19)
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St se expresa como sigue:

St* = u iy (20)
1+ 9)d+p)

Donde: /

g : Tasa de variacion del PIB real

i : Tasa de interés de la deuda publica

p . Tasa de inflacion medida como la variacion del deflactor del PIB
d, ,.: Razon deuda/P1B

Si gp es positivo el indicador sefiala la necesidad de un ajuste primario para mantener g
constante. Por el contrario, el signo negativo indica que existe holgura en el logro del objetivo
de estabilizacion de la deuda. En otras palabras, si se refiere a aquella parte de la variacion
de la deuda en puntos del PIB como consecuencia del pago de los intereses, mientras que St
es el resultado primario observado como proporcion del PIB. Si este ultimo cubre al pago de

los intereses, g permanece constante.

De la expresion del gp se desprende la magnitud de la variacion de la deuda/PIB (Ad) al
sustituir (20) en (19) y reescribirla como sigue:
i—p—
gp = Ad, =-s, j{#(lfp)]d” (21)
A través de la desagregacion de ambos componentes (st y St') en funcion de las variables que
inciden en g se podria observar de manera detallada el efecto de cada una de ellas en la
dindmica de esta Ultima. No obstante, de la ecuacién (21) s6lo se obtiene la descomposicion
de las variables macroecondmicas que determinan la variacion de la deuda asociada al pago
de los intereses, lo cual no ocurre para el caso de la variacion de la deuda por efecto del

resultado primario, aun cuando hay variables que afectan a ambos componentes.
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A continuacion, se presenta la derivacion de la ecuacion (21) de Ad, desagregando a la deuda
en moneda nacional y moneda extranjera para incorporar a los determinantes
correspondientes al tipo de cambio nominal y a las tasas de interés interna y externa

separadamente.

Derivacion de Ad®

El resultado fiscal global (RFt) para un afio determinado es el producto de la diferencia entre
el resultado primario Sy los intereses a pagar dada la deuda contratada en afios anteriores,

tanto en moneda nacional como extranjera.

RF, =-S, +i,-D,_, +E, i, *-D*_, =AD, + E, -AD* +AM, El resultado primario Stes
la diferencia entre el ingreso y el gasto totales excluyendo a los intereses. Por su parte, el
pago de los intereses es el resultado de multiplicar el saldo de la deuda del periodo anterior,
tanto en moneda nacional como extranjera (D1 y D*t1, respectivamente) por la tasa nominal
de interés correspondiente a cada deuda (i e i*, respectivamente). EI RF; puede financiarse
con emision de deuda nacional (ADy), deuda extranjera en moneda nacional (Et.AD*;) 0 a

través del seforeaje (AMy).

RFt = —St +it ) Dt—1 + Et ’ it *'D*t—l = Dt - Dt—l + Et ) D*t _Et ) D*t—l +AMt (22)

Despejando la deuda total en t (Diot):

D,

tot

=D, +E,-D* =-S,+i,-D_, +E, -i, *-D*_, +D,, + E, - D* _, -AM, (23)

D, =-S,+ D, -@+i)+D*_ (1+i*)-E, - AM, (24)

3 Para mis detalle ver Rial y Vicente (2003).
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Expresando esta ecuacion en términos del PIB y denotando cada variable en minuscula:

D*t—l.Et
PRt ame (25
P.Y me - (25)

t Tt

d,, =-s, +(1+i)-£+(1+i*)-
t Tt

t-1

Luego de algunas manipulaciones matematicas, el término puede expresarse como

1
i) g (29)

. o P
Donde p se refiere a la tasa de variacion del deflactor del PIB  p, = P—t —1;ygeslatasa
t-1

L . Y
de variacion del PIB en términos reales g, = Y—t—l.

t-1

D* . E N 1
—t =t puede expresarse como d. M.
t-1

P.-Y, (1+p).(1+g)'(1+5) ’

Por su parte, el término
E d*MN

donde & denota la tasa de variacion del tipo de cambio nominal 6=—--1 y "' se
t-1

refiere a la deuda externa en moneda nacional.
De aqui, la deuda total en términos del PIB para un afio determinado seria:

. (1+1i) (1+i*)(1+5). am
d, . = St+mdt_l+m d. —Am, (27)

Dejando de lado el sefioreaje para fines de simplificar el analisis, la variacién de la deuda
total Adwt 0 Ad se deriva como sigue:

Adtot = dtot(t) - dtot(t—l)

(28)

@$+i) A+i*)-@1+5) L mn N
Ad,, =—S, +— 2. = Tl dMN —d,, —d
C T @) @) T @ p) ) T T T

(29)
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L) -l a [ E D) ] g

Ad,,, =-S5, J{m (1+,0)-(1+ 9)

(30)
Resolviendo esta ecuacion se obtiene:
1_/0)_9 (i*+5—p)—g *MN
Ad, . =— (— -d -d
v {(u PIL gJ { R ) N

Llamando a la proporcion de la deuda interna dentro de la deuda total como « = a4 yala

tot

*MN

proporcion correspondiente a la deuda externa como (1-a)= y reordenando términos,

tot
obtenemos finalmente la ecuacion de la variacion de la deuda que contiene a los
determinantes de g de una forma mas detallada que la ecuacion (21), como se muestra a

continuacion:

(32)

En esta ecuacion se puede apreciar que el segundo término incorpora, ademas del efecto del
pago de los intereses en si mismo, el efecto de la variacion del tipo de cambio nominal sobre
los intereses y el saldo de la deuda externa. Es decir, de la ecuacion (32) se obtiene la
variacion de la deuda producto tanto de la gestion financiera del gobierno como del efecto

cambiario en el monto de los intereses y saldo de la deuda en moneda extranjera.
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CAPITULO 1. IMPACTO DEL REGIMEN DE ADMINISTRACION DEL SISTEMA
DE AHORRO PARA PENSIONES EN LA SOSTENIBILIDAD FISCAL DE EL

SALVADOR.

2.1. Casos de paises con distintos Regimenes de Administracion y su efecto en la

Sostenibilidad Fiscal.

El modelo de seguridad social que se estableci6 en forma predominante en América Latina
en la primera mitad del siglo XX era parte de un pacto social que consistia en que el Gobierno
protegia a las empresas, las empresas protegian a los trabajadores, y trabajadores y empresas
contribuian conjuntamente a mejorar las condiciones sociales financiando los sistemas de
seguridad social y los programas de capacitacion laboral ofrecidos a los trabajadores
formales, dejando al Gobierno el financiamiento de los servicios de proteccion social para el

resto de la poblacion.

Bajo ese pacto, inspirado en el modelo que establecio Bismark en Alemania a fines del siglo
XIX, se crearon los empleos y el crecimiento econdmico hasta fines de la década de 1970 y
se consiguio ofrecer seguridad social en pensiones a los trabajadores formales y sus familias.

Ese pacto se resquebrajé desde entonces.

El crecimiento de las empresas fue insuficiente para absorber la nueva fuerza de trabajo, que
termind ocupandose crecientemente en actividades informales. Al madurar los sistemas de
pensiones tradicionales, se hizo evidente el creciente desbalance entre los egresos por pagos

de pensiones y los ingresos por contribuciones de los trabajadores activos. También se hizo
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evidente la insuficiencia de los escasos servicios de proteccion social para los trabajadores

no cubiertos por los beneficios de los empleos formales.

De esta forma, desde comienzos de la década de 1980, han surgido diversas reformas a los
sistemas tradicionales de pensiones, que apuntan a un nuevo contrato social mas incluyente

y més a tono con las realidades econdmicas y con las demandas sociales.

Actualmente hay una variedad de sistemas de pensiones, desde el sistema tradicional puro
administrado por el Gobierno que aln existe en algunos paises, hasta sistemas basados
integramente en cuentas de capitalizacion individual administradas por entidades financieras,
siguiendo el modelo creado por Chile en 1981, el cual seré abordado en el siguiente apartado

(Mora & Pagés, s.f).

Entre 1981 y 2014, treinta paises privatizaron total o parcialmente sus sistemas de pensiones
publicas obligatorias. De estas, catorce paises pertenecian a América Latina, incluyendo a El
Salvador. Otros catorce paises de Europa Oriental y de la antigua Union Soviética también
emprendieron el experimento de privatizar las pensiones y dos paises africanos,
concretamente Nigeria (2014) y Ghana (2010) (Ortiz, Valverde, Urban, Wodsak, & Yu,

2019).

Entre 2000 y 2018, se identifica que 18 de los paises que privatizaron su sistema de pensiones
revirtieron la privatizacion de las pensiones; concretamente: Venezuela (2000), Ecuador
(2002), Nicaragua (2005), Bulgaria (2007), Argentina (2008). Eslovaquia (2008), Estonia,
Letonia y Lituania (2009), Bolivia (2009), Hungria (2010), Croacia y Macedonia (2011),
Polonia (2011), Federacién de Rusia (2012), Kazajstan (2013), Republica Checa (2016) y

Rumania (2017). Esto a raiz de factores como los altos costos fiscales y administrativos, hasta
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la baja cobertura y los bajos montos de beneficios pagados, pasando por la imposibilidad de
predecir los ingresos en la vejez debido a los riesgos del mercado de capitales.
A continuacion, se demuestra el listado de paises que privatizaron sus pensiones.

Tabla 2. Paises que privatizaron las pensiones 1981-2018.

América Latina Otras regiones del mundo
. Afio de . Afio de
Pais S Pais S
privatizacion privatizacion
Chile 1981 Hungria y Kazajan 1998
Perl 1993 Croacia y Polonia 1999
Argentina y Colombia 1994 Letonia 2001
Uruguay 1996 g“'ga“a’ Estoniay | 5002
usia
Bolivia, Mexicoy 1997 Lituania y Rumania 2004
Venezuela
El Salvador 1998 Nigeria 2004
Nicaragua 2000 Eslovaquia 2005
Costa Rica y Ecuador 2001 Macedonia 2006
Republica Dominicana 2003 Ghana 2010
) Republica Checa 2013
Panama 2008 -
Armenia 2014

Fuente: Organizacion Internacional del Trabajo.

Si bien algunos gobiernos rechazaron la privatizacidn en una etapa temprana, la gran mayoria
de los paises reformadores dieron marcha atras a la privatizacion luego de la crisis financiera
de 2007-2008, cuando los inconvenientes del sistema privado se hicieron evidentes y tuvieron

que ser corregidos (Ortiz, Valverde, Urban, Wodsak, & Yu, 2019).

» El funcionamiento de los regimenes de administracion privado.

Desde que surgieron los sistemas de seguridad social, los seguros privados se han ocupado

tradicionalmente de las pensiones de caracter voluntario y algunas veces en las pensiones
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complementarias (Ortiz, Valverde, Urban, Wodsak, & Yu, 2019). Las privatizaciones de las
pensiones durante la década de 1980-2000 fue una incursion del sector financiero al primer

pilar de las pensiones publicas de la seguridad social.

La ola de la privatizacion del sistema de pensiones se inicié en Chile, en 1981 durante la
dictadura del general Pinochet®, sustituyendo al sistema pulblico por uno con régimen de
administracion privado, operando con administradoras de fondos privados (AFPs). El
objetivo de la reforma estructural tenia como fin reducir los costos fiscales de la seguridad
social por medio de la sustitucion de las pensiones del seguro social por cuentas individuales
gestionadas por las AFPs. La afiliacion al nuevo sistema era obligatoria para los empleados
y voluntaria para los trabajadores por cuenta propia; se excluyé a los miembros del ejército
quienes mantuvieron sus pensiones en el sistema publico. Bajo este nuevo sistema se
eliminaron las cotizaciones patronales, no obstante, los empleadores tuvieron que generar un
aumento del 11% del salario a los trabajadores cuando la reforma entré en vigencia. Por otra
parte, en lugar de recibir una pension de beneficio definido (BD) al finalizar sus trayectorias
laborales, los trabajadores debian depositar cotizaciones definida (CD) en sus cuentas
individuales, y en su edad de jubilacion estos ahorros serian utilizados para comprar una
anualidad (renta vitalicia o renta programada) en una compafiia privada de seguro. Los
trabajadores también podian hacer depoésitos voluntarios en la cuenta individual obligatoria;
asi, tanto los depdsitos obligatorios como los voluntarios estaban sujetos a impuestos

diferidos.

4 La reforma se implementd bajo un régimen autoritario, sin discusion pablica; debido a que el Congreso se
encontraba en receso desde el golpe militar de 1973, la Junta Militar ejercia el poder legislativo.
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Los trabajadores se convirtieron, de esa forma, en consumidores obligados del sector
financiero, con lo que asumian individualmente todos los riesgos del mercado financiero sin
contar con la suficiente informacién para tomar decisiones informadas. Uno de los
principales objetivos del experimento de privatizacion de las pensiones fue mover el ahorro
de las personas para estimular el ahorro nacional a largo plazo y desarrollar los mercados de

capitales (Ortiz, Valverde, Urban, Wodsak, & Yu, 2019).

El cambio de sistema de pensiones en Chile atrajo la atencion de muchos. A medida este se
iba implementando, los partidarios de la privatizacion y de las reformas pro libre mercado lo
describieron como una experiencia pionera que otros debian seguir. Instituciones financieras
internacionales y centros de estudios conservadores comenzaron a promover reformas
similares de la seguridad social, principalmente el Banco Mundial, junto con USAID, el
Fondo Monetario Internacional (FMI), la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico (OCDE), el Instituto Cato y los Bancos Interamericano y Asiatico de Desarrollo
(Mesa-Lago, 2012; Orenstein, 2008). La publicacion Envejecimiento sin Crisis: Politicas
para la proteccién de los ancianos y la promocion del crecimiento (Banco Mundial, 1994)
sirvio de referencia importante y modelo para los debates, presentaba a los sistemas de
pensiones como “multipilares,” y se centraba en la reforma del primer pilar de pensiones de
seguro social, con direccion hacia cuentas individuales con administracion privada, donde
los recursos estarian invertidos en los mercados de capitales en lugar de en el seguro social

publico (Wodsak y Koch, 2010).

Haciendo énfasis en la promocion del crecimiento economico, la publicacion del Banco

Mundial describia al sistema publico tradicional de pensiones como un fracaso, tanto social
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como econdémico. ElI Banco Mundial hizo hincapié en los efectos positivos que la
privatizacion de las pensiones podria tener en los mercados de capitales, al apoyar el
crecimiento de la inversion; y asi mismo afirmaba que proporcionaria mayores niveles de
beneficios y mejores incentivos para que las personas contribuyeran; no obstante, la
institucion no explicaba ni los altisimos costos de transicion ni los numerosos riesgos para

los jubilados (Ortiz, Valverde, Urban, Wodsak, & Yu, 2019).

Segun lo planteado por (Ortiz, Valverde, Urban, Wodsak, & Yu, 2019), los defensores de la
privatizacion también afirmaban que el seguro social publico de beneficio definido llevaria
a una inevitable “crisis de seguridad social” o una “crisis de la vejez”, utilizando esto como
justificaciones para introducir reformas estructurales y la privatizacion total o parcial de los
sistema de pensiones de la seguridad social, particularmente en los paises de ingresos medios.
Asi, en los paises que no era factible una privatizacion total de la seguridad social se

privatizaron algunos planes o regimenes, y otros se mantuvieron bajo un sistema publico.

Costa Rica, por ejemplo, luego de varios afios de presion y asesoramiento por parte de las IFI
adopto las cuentas individuales para la jubilacion como complemento del sistema publico de
beneficio definido. En los paises donde la privatizacion no fue posible en absoluto debido

a los excesivos costos de transicion o a la insuperable resistencia pablica, el Banco Mundial
promovié como segunda mejor opcion de reforma un sistema de cuentas nocionales® que

facilitaba el camino hacia la privatizacion futura (Holzmann y Palmer, 2006).

> Los sistemas de cuentas nacionales son cuentas de ahorro individual, nocionales o ficticias, que en la practica
funcionan bajo un sistema publico de reparto, que — segln el Banco Mundial — podrian suavizar la transicion
del sistema de contribucién definida al de beneficio definido (Holzmann, 2017).
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La privatizacion de las pensiones fue controvertida. Las reformas suscitaron la oposicion de
muchos expertos, incluyendo a la Organizacion Mundial del Trabajo (OIT) y de muchos otros
expertos entre estos el entonces Economista en Jefe del Banco Mundial, el Premio Nobel de
Economia, Joseph E. Stiglitz (Orszag y Stiglitz, 1999). La OIT manifest6 su desacuerdo y
objecion en numerosas declaraciones e informes (Gillion et al., 2000; Cichon, 1999 y 2004;
Bonilla-Garcia y Conte-Grand, 1998; Fultz, 2004), incluida una publicaciéon conjunta de

OIT-AISS (Beattie y McGillivray, 1995) (Ortiz, Valverde, Urban, Wodsak, & Yu, 2019).

» Resultado de la privatizacion del sistema de pensiones en América Latina

La privatizacion de las pensiones se perfil6 como una solucion concreta para abordar el
envejecimiento de la poblacion y garantizar la sostenibilidad de los sistemas de pensiones de
la seguridad social. Para ese momento, los sistemas de pensiones de muchos paises se
enfrentaban a una serie de desafios, la proliferacion de regimenes especiales de seguridad
social y la fragmentacion, la informalidad y la baja cobertura y las bajas tasas de cotizacion,
que podrian haberse abordado con reformas paramétricas, lo que habria permitido mantener

los sistemas publicos (Ortiz, Valverde, Urban, Wodsak, & Yu, 2019).

Ningun pais democréatico avanzado e industrializado sustituyo su sistema de pensiones por
un sistema privado de cuentas individuales de capitalizacion plena. Sin embargo, en el caso
de los paises en desarrollo la privatizacion se presentd como la solucion. Las expectativas
eran altas al momento de implementar la reforma; los paises esperaban mejorar los resultados
econdmicos generales ademas de sus sistemas de pensiones. Se esperaba el aumento de las

tasas de cobertura y niveles de beneficios, una disminucion de las desigualdades, mejoria en
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la gobernanza de la gestion de la pension y que los mercados de capitales profundizaran su

apoyo a las nuevas inversiones y al crecimiento econémico.

No obstante, en la practica paso justamente lo contrario. Las tasas de cobertura se estancaron
o disminuyeron, los niveles de prestaciones se deterioraron y las desigualdades de género y
de ingresos se agravaron, lo que hizo que las reformas fueran muy impopulares. El riesgo de
fluctuaciones en los mercados financieros se trasladé a los individuos. Los costos
administrativos se incrementaron, reduciendo por tanto los niveles de beneficios. Los altos
costos de transicion -a menudo subestimados- crearon grandes presiones fiscales. Si bien se
suponia que la administracion privada debia mejorar la gobernanza, por el contrario, la
debilit6. Se elimind la participacién de los trabajadores en la gestion. Las funciones de
regulacion y supervision fueron capturadas por los mismos grupos econdmicos responsables
de la gestion de los fondos de pensiones, lo que cred un grave conflicto de intereses; ademas,
el sector de los seguros privados, que en ultima instancia se beneficia de los ahorros
previsionales, avanzé hacia la concentracion. Por ultimo, pero no por ello menos importante,
las reformas de las pensiones tuvieron efectos limitados en los mercados de capitales y en el
crecimiento en la mayoria de los paises en desarrollo donde fueron implementadas (Ortiz,

Valverde, Urban, Wodsak, & Yu, 2019).

Para efectos de esta investigacion, se hara alusion a los efectos fiscales que provocé la

privatizacion de las pensiones en los paises.

47



> Los altos costos de transicion crearon enormes presiones fiscales

Los costos de transicién de un sistema publico de reparto a un sistema privado de
capitalizacién individual fueron gravemente subestimados en todos los paises que
emprendieron reformas, lo cual cred nuevas presiones fiscales, dificiles de afrontar para la

mayoria de los gobiernos.

Los costos de transicion eran a menudo muy elevados y provenian de dos fuentes. En primer
lugar, el Gobierno tenia que reconocer los derechos a prestaciones o los derechos adquiridos
de los asegurados del sistema anterior de reparto. En segundo lugar, la transferencia de
cotizantes activos desde el sistema de reparto hacia el nuevo sistema privado generd, de
manera abrupta, un déficit financiero en el sistema de reparto, por lo que se incremento la
carga tributaria en el corto plazo, puesto que el sistema de reparto aun tenia que seguir
cumpliendo con los pagos de beneficios en curso de pago. Dados los elevados costos fiscales,
la mayoria de los gobiernos exigian a los fondos privados de pensiones que invirtieran sus
reservas acumuladas en bonos del Estado, lo que cre6 una dindmica circular en la que los
Unicos beneficiarios eran las administradoras privadas de pensiones, que lucraban con las

tasas y comisiones que cobraban.

Los costos de transicion de los sistemas publicos solidarios a los sistemas privados de cuentas
individuales no fueron evaluados adecuadamente ni por las instituciones financieras
internacionales ni por los tecndcratas que promovian la privatizacion. En algunos casos, no
se llevo a cabo un analisis sélido de los costos de transicion previstos, mientras que en otros

los célculos se basaron en hipdtesis demasiado optimistas. En el Estado Plurinacional de
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Bolivia, los costos de transicion reales de la reforma fueron 2.5 veces superiores a las
proyecciones iniciales. EI Banco Mundial habia estimado inicialmente que los costos de
transicion de la privatizacion en el Estado Plurinacional de Bolivia ascenderian a 0.2% del
PIB en 2040; después de la privatizacién, el Banco Mundial proyectd que ascenderiana 1.7%,
es decir, los costos superaban en mas de 8 veces la estimacion original. En Argentina se
estimo inicialmente que el costo de transicion al sistema privado oscilaria entre el 0.2% del
PIB y un superavit del 0.2% del PIB; sin embargo, después de la privatizacion, el Banco
Mundial estimé que la transicion costaria el 3.6% del PIB, es decir, 18 veces la estimacion

original (Mesa-Lago, 2004).

La crisis fiscal recién creada por la privatizacion de las pensiones era inaceptable para
muchos gobiernos, sobre todo porque el principal motor de las reformas de privatizacion en
todos los paises habia sido la preocupacion por las presiones fiscales y la sostenibilidad
financiera de los sistemas publicos de pensiones. La privatizacion habia sido presentada
como el remedio para evitar una “crisis de la seguridad social” y para garantizar un

financiamiento futuro mas sostenible de los sistemas de pensiones.

El financiamiento de la transicion hacia las cuentas individuales exacerbd las presiones
fiscales preexistentes en la mayoria de los paises. En Chile, incluso treinta afios después de
la reforma (en 2010), los costos de transicion representaban todavia el 4.7% del PIB (Mesa-
Lago, 2014). En Argentina, después de la privatizacion el sistema publico de pensiones
mostraba un deficit anual del 3.3 por ciento del PIB en 2000, en tanto que las cotizaciones
desviadas hacia el sistema privado representaban alrededor del 1.5% del PIB (Bertranou et

al., 2018; Titelman et al.,2009).
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Las administradoras privadas de los fondos de pensiones fueron las Unicas beneficiarias de
este ciclo, que lucraban con los réditos que les producian los gastos administrativos de las
transacciones financieras. Con respecto a los costos de las reformas, ademés de las
preocupaciones relacionadas con los costos directos de transicion, también surgieron otras
relativas a los posibles costos adicionales resultantes de las medidas compensatorias que los
gobiernos tuvieron que aplicar para cubrir los bajos niveles de prestaciones de los sistemas

privatizados.

En algunos paises, siguiendo el ejemplo de Chile, los gobiernos garantizaron un nivel minimo
de rendimiento de las inversiones de los fondos de pensiones para compensar las pérdidas
financieras en tiempos de recesion econémica. En consecuencia, en paises como Chile, los
cotizantes debian cubrir no sélo el altisimo costo de la transicion al sistema privado, que se
suponia debia ser financieramente sostenible y proporcionar niveles de beneficios mas
elevados, sino también los complementos a las pensiones para aumentar los bajisimos niveles
de prestaciones de jubilacion proporcionados por el sistema privado. Muchos gobiernos se
mostraron preocupados por estos hechos y sopesaron las ventajas de volver a los regimenes
publicos de reparto, con el fin de evitar los elevadisimos costos fiscales y en los que las

obligaciones financieras futuras podrian ser calculadas con mayor certeza.
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2.2. El Sistema Publico de Pensiones en El Salvador.

El 24 de mayo de 1930 la Asamblea Legislativa emitio la Ley de Pensiones y Jubilaciones
Civiles, regulando el derecho de jubilacion para los empleados civiles y el derecho de
traspaso de la pensién en provecho de los parientes en primer grado de consanguinidad en

linea recta y conyuge del jubilado.

Paralelamente a esta ley operaban otros regimenes de pensiones, protegiendo a grupos
especiales que comprendian a los empleados de telecomunicaciones, correos nacionales,
cuerpo diplomatico, el de los jueces y magistrados del Poder Judicial y profesionales

académicos honorarios (médicos).

En la década de 1960 se crearon leyes e instituciones vinculadas con la seguridad social,
principalmente orientadas a la asistencia médica y hospitalaria de grupos especificos,
fundandose el Hospital de ANTEL en 1967 para los trabajadores y empleados de
telecomunicaciones, incorporando a todos los maestros de las escuelas publicas en 1968. En
el mismo afo el Magisterio Nacional logra prestaciones sociales consistentes en una cuota
mensual de doscientos colones de pension, para aquellos maestros que por razones de
enfermedad se les imposibilitaba prestar sus servicios y un seguro de vida gratis de dos mil

colones, duplicandose en caso de muerte accidental.

A iniciativa del presidente de la Republica de ese entonces, Arturo Armando Molina, con el
objeto de unificar en una sola entidad aquellas disposiciones legales aisladas, que se habian
emitido en materia de pensiones a favor de los empleados publicos civiles, se aprobd la Ley
de Creacion del Instituto Nacional de Pensiones de los Empleados Publicos (INPEP), entidad

oficial autonoma de derecho publico y del tipo “de reparto”. Dicho sistema se basaba en un
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contrato social intergeneracional, en el que los trabajadores activos financiaban las pensiones
de los jubilados, renovando este acuerdo en el tiempo, con personeria juridica y patrimonio
propio, que tendra por objeto el manejo e inversion de sus recursos econdmicos destinados
al pago de prestaciones, para la cobertura de los riesgos de invalidez, vejez y muerte, de los
empleados publicos; con vigencia a partir del 2 de noviembre de 1975; incorporando a los

empleados publicos docentes a partir del 1 de enero de 1978.

El Estado, administraba el Instituto Salvadorefio del Seguro Social (ISSS) y por el Instituto
Nacional de Pensiones de los Empleados Publicos (INPEP). Este sistema funcionaba bajo el
sistema de reparto, basado en el principio de solidaridad, donde la pension de las personas

jubiladas era financiada por la poblacion econdmicamente activa (PEA) ocupada y cotizante.

La situacion economica del pais durante la segunda mitad de la década de 1960, mostraban
que las finanzas publicas gozaron de superavit, al igual que en la década de 1970,
exceptuando el afio de 1978, en el cual se experimentd un déficit fiscal de 256,958 miles de
colones. A pesar del comportamiento para dicho afio, el resultado del ejercicio fiscal para los
afios comprendidos entre 1965-1979 fue superavitario en términos generales, logrando un
promedio de 184,938.4 miles de colones aproximadamente. Se estima que durante los doce
afios de conflicto armado se tuvo un costo superior a los US$1,500 millones, provocando una
reduccion promedio de un punto porcentual de crecimiento del PIB, y una caida del 20% del

ingreso per capita (ICEFI, 2015)

A finales de la década de 1970, la actividad salvadorefia se sustentaba en una economia
primaria basada primordialmente en el cultivo de café y algoddn, que representaba casi el
30% del valor agregado generado, respondiendo a una politica de fomento a las exportaciones

agricolas y a la evolucion favorable de los precios internacionales de los principales
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productos de exportacion que se registraba hasta esa fecha. Sin embargo, en los primeros
afios de la década de los ochenta se suscitd una disminucion gradual de los precios
internacionales del café, una caida en la demanda externa y un aumento en el nivel de precios
como resultado de la crisis del petréleo; elementos que reforzaron los desarrollos internos y

ampliaron la contraccion del producto (Oscar Cabrera, Fuentes, & de Morales, 2005, pag. 8).

En la siguiente década, los gastos se intensificaron debido a los requerimientos que la guerra
exigid del gobierno; donde se observa que el gasto destinado a defensa y seguridad publica
paso de 7.5% en 1977 a cerca de 26% del total de gastos en 1987; lo que complico el resultado
fiscal de las finanzas puablicas. Las causas de la situacion fiscal tenian que ver con la
asignacion del gasto para favorecer a las empresas agroexportadoras, al igual que los montos
destinados para el enfrentamiento armado de los afios ochenta, y sin dejar de lado que la
recaudacion tributaria se basaba en el comercio exterior; lo que volvia ain méas vulnerable a

la economia salvadorefia por la dependencia al mercado mundial. (BCR, 2015)

La tasa de cotizacion en el ISSS era méas bajas que en el INPEP y como reflejo de la
heterogeneidad de las cotizaciones entre ambos institutos previsionales, las pensiones

otorgadas en el ISSS también eran menores que las del INPEP. La

tasa de cotizacion se incrementaba un 1% cada 5 afios, donde habia una paridad entre el
afiliado y empleador al descontar la tasa, siendo la mas representativa la tasa de cotizacion a

partir de 1988 que tuvo un 9% s (Art. 33 de la Ley del INPEP y Art. 35 Ley del ISSS).

A comparacion del régimen aplicado a los docentes, quienes tenian una tasa de cotizacion de
12% al final de 1997, con un aporte de 6% el empleador y 6% el afiliado, lo que implicaba

una pension mayor de acuerdo con el salario final. El mecanismo de financiamiento utilizado
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por el sistema previsional era el de “primas escalonadas”. De acuerdo con lo establecido en
las leyes del ISSS y del INPEP, al menos cada cinco afios debian realizarse valuaciones
actuariales con el objeto de establecer las proyecciones futuras de financiamiento y los afos
en los cuales se debian aumentar las cotizaciones (Art. 33 de la Ley del INPEP y Art. 35 Ley

del ISSS).

Tabla 3. Tasas de Cotizacion del Instituto Nacional de Pensiones de los Empleados
Publicos.

Periodo - -
Escalon Afiliado | Empleador | Total | Variacion
Desde Hasta

Régimen Administrativo Ley INPEP

Primer Escalon 1976 1981 | 2.5% 2.5% 5%
Segundo Escal6on 1982 1985 | 3.5% 3.5% 7% 2
Tercer Escalon 1986 1997 | 4.5% 4.5% 9% 2
Régimen Docente, Ley INPEP

Primer Escalon 1978 1982 | 4% 4% 8%
Segundo Escalon 1983 1987 | 5% 5% 10% |2
Tercer Escalon 1988 1997 | 6% 6% 12% |2

Fuente: Sistema Previsional de El Salvador, "Diagnoéstico y Evaluacién de Escenarios”,
pag. 28, 2014

La falta de ajustes posteriores a la tasa de cotizacion del INPEP afect6 negativamente la
sostenibilidad financiera del instituto previsional (Chavarria, 1994), dado que las pensiones
eran altas por la rentabilidad de los fondos de pensiones, y la cotizacién se mantuvo por 10

afios, siendo uno de los posibles motivos para realizar una reforma a futuro.

De acuerdo a las estadisticas de los institutos previsionales y de la Superintendencia del
Sistema Financiero (SSF), la relacion entre el nimero de cotizantes y pensionados
(denominada tasa de sostenimiento) presentaba una tendencia decreciente, al menos desde
1980, efecto del conflicto interno que imposibilitd el auge de importantes sectores
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econémicos, como se observa en la tabla 4, a pesar que la cantidad del cotizantes del ISSS
representaba casi el doble de cotizantes del INPEP, la relacion pensionados era inversa, el
namero de pensionados del INPEP era mayor, asi como el monto para financiar pensiones
debia equilibrarse con fondos obtenidos de los rendimientos por inversién de reservas

técnicas.

El traspaso del Sistema Publico de Pensiones (SPP) al SAP, se dio en 1998. Para este afio,
los afiliados al SAP eran de 569,972 personas, de los cuales, los cotizantes efectivos eran
397,438 personas (69.7%). Aun asi, el traspaso de los afiliados no fue en su totalidad, dado
que no era de cumplimiento obligatorio; por lo cual, un total de 81,916 empleados ya
retirados se mantuvieron en el SPP en su calidad de pensionados; de los cuales, figuraba el
2.3% por invalidez, un 66.3% por vejez, y el 31.4% por supervivencia. (Superintendencia de

pensiones, 2011).

Tabla 4. Poblacion Cotizante y Pensionados, periodo 1988-1997.

Afio Cotizantes Pensionados
ISSS INPEP Total ISSS INPEP Total

1988 215,590 124,165 339,755 16,569 20,515 37,084
1989 210,417 128,579 338,996 19,074 22,848 41,922
1990 223,555 124,916 348,471 21,080 24,287 45,367
1991 244,567 117,908 362,475 23,035 25,997 49,032
1992 276,595 121,769 398,364 24,972 36,570 61,542
1993 315,925 122,881 438,806 27,115 38,675 65,790
1994 347,616 134,239 481,855 28,911 38,027 66,938
1995 377,267 138,560 515,827 31,533 43,113 74,646
1996 371,961 139,812 511,773 34,143 42,965 77,108
1997 389,102 146,382 535,484 37,284 46,276 83,560

Fuente: Sistema Previsional de El Salvador, "Diagnostico y Evaluacién de Escenarios" de

Ministerio de Hacienda, Banco Central de Reserva y Superintendencia del Sistema Financiero.
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Como una de las principales justificantes del cambio del sistema publico pensiones a uno
privado, se mencionan los cambios en la tendencia demografica salvadorena: “El efecto de
los cambios demogréficos repercute directamente en el financiamiento de los sistemas de
reparto, puesto que al tener mas pensionados se necesita de mas personas cotizantes...” (Ley
SAP, 1996). Segun esta ley, llegaria un momento en que las cotizaciones serian insuficientes
para cubrir las obligaciones a causa de decrementos en el ratio cotizantes activos — cotizantes

pasivos (tasa de sostenimiento) (Romero & Rivera, 2019) .

En la tabla 5 se presenta los ingresos y egresos del INPEP, como se observa el monto de
cotizacion de pensiones en 1988 fue de $26,472.00, para ese afio el rendimiento por inversion
de las reservas técnicas fue de $18,323.10, es decir, el INPEP financiaba a los pensionados
con fondos propios, la situacion fue diferente para el afio 1990, donde el Ministerio de
Hacienda realizo una transferencia de $1,142.90. Para 1994 las cotizaciones fueron de
$71,036.80, teniendo un déficit de -9,375.5 en comparacion al total de gastos de ese afio que
fue de $80,412.3, dandose los primeros impulsos de la privatizacion de pensiones, que
esperaban un escenario insostenible a largo plazo, que para los afios posteriores ha tenido
implicaciones severas en la deuda publica, asi como en desacuerdos con el nuevo Sistema de

Administracion para Pensiones.
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Tabla 5. Ingresos y Egresos del INPEP Periodo: 1988 — 1997 (Miles de USD$).

Rendimientos
or Transferencias
Afos Cotizaciones In;e/eri')sién de | Corrientes del InCSJ;::c;f)s Tr?é?::gc? Tg;z::se
eservas MH
Técnicas
1988 26,472.00 18,323.10 0 311.3 45,106.40 20,374.0
1989 29,282.40 19,226.00 - 259.8 48,768.20 26,303.1
1990 34,537.80 23,989.60 1,142.90 293.6 59,963.80 31,639.2
1991 41,951.30 27,491.90 - 496.6 69,939.80 49,739.6
1992 44,746.30 26,455.40 - 349.6 71,551.30 60,095.1
1993 56,557.20 32,901.10 - 1,197.10 90,655.40 69,953.3
1994 71,036.80 36,963.50 656.7 259.2 108,916.20 80,412.3
1995 83,817.00 39,978.40 1,469.00 2,822.20 128,086.70 80,842.4
1996 97,034.10 47,539.00 641 5,221.80 150,435.80 | 101,259.1
1997 108,718.70 45,101.70 1,949.50 6,640.90 162,410.90 | 146,001.4

Fuente: Sistema Previsional de El Salvador, "Diagnostico y Evaluacion de Escenarios™, pag.
28,2014

Antes de la reforma de 1996, el Instituto Salvadorefio del Seguro Social (ISSS), INPEP e
Instituto de Prevision Social de la Fuerza Armada (IPSFA), conformaban los esquemas
principales de prevision social, con un funcionamiento autébnomo y legislatura propia. Tanto
el Régimen del IVM del ISSS, como del INPEP, bajo la modalidad de reparto, constituian el
Sistema Publico de Pensiones (SPP), que era administrado por estas instituciones. Durante el
periodo de transicion de un sistema previsional de reparto a uno de capitalizacion individual,
el SPP dejo de permitir cotizantes, como parte del cambio hacia una administracion privada,

manteniendo Unicamente al IPSFA con su administracion y forma de funcionamiento.

Es importante mencionar que el Art. 37 de la Ley del INPEP, establecia que los rendimientos
de las inversiones deberian incrementar el monto de las reservas técnicas; no obstante, en
algunos afios éstas fueron utilizadas como ingresos del periodo para el pago de prestaciones
previsionales. Al cierre de 1997, los institutos previsionales tenian acumulada una reserva

técnica por $ 338.7 millones, de la cual el 30.6% le pertenecian al ISSS y el 69.4% al INPEP.
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La década de los noventa puede ser divida en dos periodos que se distinguen claramente por
la pauta de aceleracién del crecimiento. El primero de ellos, comprendido entre 1990 y 1995,
en que la economia crecid a una tasa promedio de 6.0% impulsada por el denominado boom
de post-guerra que motivd el uso de la capacidad instalada ociosa, el crecimiento de la
formacién bruta de capital, de la eficiencia productiva y del empleo en un contexto de

menores tasas de inflacion (Oscar Cabrera, Fuentes, & de Morales, 2005).

Como parte de este proceso, en 1990 dio inicio la primera generacion de reformas,
reprivatizacion de la banca, Privatizacion de las Telecomunicaciones, el sector de
Electricidad y Privatizacion del Sistema de Pensiones en 1996. La aprobacion del nuevo
sistema de pensiones, llamado Sistema de Ahorro para Pensiones (SAP) se llevd a cabo en

noviembre de 1997, a travées del Decreto Legislativo N° 927.

Se crea Fondo de Proteccion de Lisiados y Discapacitados a consecuencia del conflicto
armado (FOPROLYD) formalizado en el afio 1993, que otorga pensiones por invalidez
(parcial o total) a lisiados y discapacitados de la guerra, asi como pensiones de sobrevivencia
a familiares de fallecidos a causa del conflicto armado que finalizo6 en el afio 1992. Por ley,
el fondo tiene una vigencia de 50 afios, se relaciona con otros 6rganos a través del Ministerio
de Trabajo y Prevision Social, y es fiscalizado por la Corte de Cuentas. Se estima una
poblacion beneficiaria de alrededor de 14,000 personas y se considera un esquema

relativamente cerrado (Argueta, 2011).

La reforma sustituy6 al antiguo sistema basado en el reparto, administrado de forma publica
por el ISSS y el INPEP, por un sistema de capitalizacion o de ahorro individual gestionado

de manera privada por las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). El cambio de
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régimen de administracion de pensiones, pas6é de un sistema de reparto para el pago de
pensiones colectivas, a un sistema de Capitalizacion individual que paga pensiones
individuales, dejando al INPEP el manejo que los cotizantes optados que se decidieron por
seguir bajo el sistema de administracion publico, con pocas posibilidades de mantener dicho
régimen puesto que existieron interés particulares que llevaron a la privatizacion del sistema

de pensiones, asi como de otras instituciones estatales.

En conjunto, los diversos esquemas de pensiones en El Salvador atienden poblaciones
diferenciadas y tienen una cobertura bastante limitada. A la fecha, no existen en el pais cifras
consolidadas de la cobertura de los diferentes esquemas de pensiones (asistenciales y
contributivas) con respecto a una misma base poblacional (PEA o adultos mayores), aunque
si existen aproximaciones de la cobertura por pensiones contributivas con respecto a la PEA

(entre el 23% o el 33% de la PEA para los ultimos afios) (Argueta, 2011, pag. 22).

Con respecto al financiamiento del SPP, ambos institutos cuentan con las cotizaciones
pagadas por la poblacion activa de este sistema. Adicionalmente, la Ley del SAP establecio
que para el pago de pensiones y de los gastos administrativos de la UPISSS y el INPEP, se

utilizarian los siguientes recursos:

a) Reservas técnicas del ISSS y del INPEP, las cuales ascendian a $ 338.7 millones al
cierre de 1997. Después de su agotamiento el Estado a través del Ministerio de
Hacienda debia financiar el déficit actuarial explicito del SPP, de conformidad con lo
establecido en el Art. 193 de la Ley del SAP, utilizando los mecanismos mencionados
en los literales b. y c.

b) Fondo de Amortizacion, a ser constituido desde 1998 por el Ministerio de Hacienda
como un porcentaje del Presupuesto General del Estado (0.5% por ciento del
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Presupuesto durante el periodo 1998-2000, 1.0% durante el periodo 2001-2010 y
1.5% a partir del afio 2011).

c) Transferencias directas del Ministerio de Hacienda.

2.3. La Privatizacion del Sistema de Pensiones.

2.3.1. Causas del cambio de administracion del Sistema Publico de Pensiones al Sistema

de Ahorro para Pensiones.

De manera general la privatizacion del sistema de pensiones es el resultado de la aplicacion
de politicas neoliberales en América Latina, ya que se consideraba que el Estado no era capaz
de administrar eficientemente sus recursos.

Segln (Banco Mundial, 2013), uno de los principales argumentos para realizar las reformas
de pensiones, fue el envejecimiento de la poblacion. Sin embargo, en el caso salvadorefio,
ese argumento no es valido dado que la poblacion joven es mayor que los ancianos (Mesa &
Gana, 2001), sostienen que las razones para reformar los sistemas de pensiones en América
Latina fueron que los regimenes de reparto y de capitalizacion parcial colectiva (CPC)
estaban afectados por los déficit financieros que existian, la mala administracion, los
problemas actuariales, los crecientes subsidios estatales que afecta a las finanzas publicas y
los equilibrios macroeconémicos de los paises en desarrollo, ademas de la creciente demanda
por mayores beneficios previsionales, y no basicamente por el envejecimiento de la

poblacion.

En 1992 el Organo Ejecutivo plante6 en la Asamblea Legislativa por primera vez la
necesidad de modificar el sistema de pensiones. La razdn expuesta fue que los fondos

necesarios para cubrir las pensiones de la poblacion eran insuficientes. Con tal de asegurar
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la sostenibilidad financiera del sistema, el Estado habia comenzado a realizar célculos
periddicos para ajustar las tasas de cotizaciones de acuerdo con escalas que se establecieron

en las leyes del ISSS y del INPEP. (Ayala, 2008).

(Alvarenga, 2002), indica que otras posibles razones para modificar el Sistema de pensiones
eran, la reduccion real de reservas del ISSS y del INPEP, la concentracion de inversiones en
instrumentos de baja rentabilidad, la baja cobertura y calidad del servicio a la seguridad social
mejorarian con la privatizacion, pero segun los resultados, estos no han sido los esperados,
puesto que va en contra de los intereses de la clase trabajadora, ya que los pensionados no

han recibido mejoras en el servicio, ni en el pago de sus pensiones.

Explica también que todos estos factores que existieron contribuyeron a reformar el sistema
de pensiones; pero que, ademas, la carga fiscal que representaba el sistema de pensiones
amenazaba con colapsar la economia en el corto plazo, convirtiéndose en la razon principal
que impulsé el cambio de régimen, pero conociendo los resultados, el actual sistema ha

contribuido a debilitar las finanzas del Estado.

Por otro lado, otra causa que amenazaba el sistema era el fendmeno de la migracion, dado
que las personas con edad para trabajar eran las que salian del pais, disminuyendo la tasa de
sostenimiento (cotizantes activos en relacién con pensionados). A esto se sumaba que no
habia relacion entre los aportes que se realizaban y los beneficios que se obtenian, las
cotizaciones eran una de las mas bajas en toda Latinoamérica (entre 14% y 21%), y el costo

administrativo era alto (16% entre 1989 y 1993) (Ayala, 2008).
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Segun (Andrade, 2013); en los casos del ISSS e INPEP, la quiebra técnica tuvo sus causas
en los siguientes aspectos, coincidiendo de alguna forma con los aspectos planteados

anteriormente.

v' En ambos sistemas, las tasas de cotizacion eran bajas, especialmente en el ISSS, que
impedia incrementar las reservas del fondo de pensiones. El financiamiento de las
pensiones de los trabajadores privados en el ISSS, se obtenia mediante la cotizacion del
2% para los patronos, el 1% de los trabajadores y el 0.5% del Estado; haciendo un total
de 3.5% como aporte al fondo colectivo de pension. Para los administrativos del INPEP,
las tasas de cotizacion antes de la reforma eran de 4.5% el trabajador y 4.5% el Estado
haciendo un total de 9% del salario y para los docentes, el trabajador aportaba el 6% y el
Estado el 6% haciendo un total de 12%.

v El mayor nimero de pensionados en edad para trabajar, menores a los 60 afios y con altas
pensiones, presionaron las reservas que se habian acumulado desde los inicios de ambos
sistemas.

v' La rentabilidad real anual promedio de las inversiones, obtenidas de las reservas de los
sistemas del ISSS e INPEP en el periodo de 1980-1992 fueron negativas, de -4.02% en
el ISSS y de -7.3% en el INPEP, por una mayor concentracién de la inversion en
instrumentos de baja rentabilidad y los altos niveles de inflacion, aunque los resultados
mejoraron de 1994 a1996 con promedios de rentabilidad anuales reales positivos de 7%
para el ISSS y de 3.2% en el INPEP, los efectos negativos en la disminucion de las
reservas ya estaba dado a causa de las malas inversiones.

v El traslado de cotizantes de los sistemas del ISSS e INPEP al Sistema de Ahorro para

Pensiones, disminuyd los ingresos por cotizacion e incrementd los egresos por pago de
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las pensiones, aumentando el déficit de ambas instituciones. En 1998 se tenia 205,638
cotizantes con 71,921 pensionados, en 1999 habian disminuido a 82,216 los cotizantes e
incrementado a 86,593 los pensionados. En 1999 los déficits de ambas instituciones
fueron financiados con sus reservas técnicas, quienes se agotaron en el afio 2000 tanto en
el ISSS y en el INPEP.

v' La evolucién del indicador entre los afiliados activos y pasivos utilizado como
instrumento para medir la sostenibilidad del sistema de capitalizacion colectiva, fue el
argumento suficiente para privatizar el sistema de pensiones. Se argumento que el nimero
de pensionados crecia a una tasa mayor que el namero de afiliados, las expectativas de
vida tendian a crecer y la tasa de natalidad a reducirse.

v' Es decir, para que la relacion entre cotizantes y pensionados se incremente, es necesario
también aplicar adecuadas politicas de empleo, abrir el sistema e incrementar la

cobertura, que vuelve innecesario el haber cambiado de sistema.

2.3.2 Caracteristicas del sistema de pensiones privado.

El Sistema de Ahorro para Pensiones bajo una administracion privada, parte del principio de
que cada trabajador durante su vida laboral debe ahorra para su vejez. Con este ahorro, y
junto a las aportaciones de sus empleadores y el retorno que se logra alcanzar a través del
tiempo, les permitira tener los recursos necesarios para financiar una pension. EI fundamento
legal del SAP es la del Sistema de Ahorro para pensiones (LSAP), aprobada en 1996 (Serpas,

2014).

En este sistema, las aportaciones de empleadores y trabajadores se entregan a las AFPs,
instituciones encargadas de administrar este ahorro. Dichas entidades integran los fondos de

pensiones con las cuentas individuales de ahorro de pensiones (CIAP) de los afiliados v el
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aporte de los empleadores. Este ahorro se invierte en instrumentos financieros, bajo ciertos
pardmetros legales y reglamentarios, con el objeto de obtener una rentabilidad adecuada, en
condiciones de seguridad, liquidez y diversificacion de riesgos, segun la politica de inversion
que establecen para el fondo de pensiones que administran, la cual estd basada en las
disposiciones legales aplicables. Las inversiones financieras deben efectuarse en la Bolsa de
Valores y los titulos que integran el portafolio de inversiones, deben entregarse para su

respaldo a una institucién de custodia y depdsito de valores.

Cada trabajador es poseedor de una CIAP en la que se acumula su ahorro, y al final de la vida
laboral, previo al cumplimiento de los requisitos legales, tendra derecho al beneficio de
obtener una pension. Este beneficio también es para casos de invalides o para los

sobrevivientes, en el caso del fallecimiento del afiliado.

Por su parte, el Estado tiene las funciones de regulacion y supervision del SAP, vigilando
que se cumplan todas las disposiciones legales y emite la normativa técnica. Desde el afio
2011, estas funciones las efectla el Banco Central de Reserva, siendo la entidad reguladora
y la Superintendencia del Sistema Financiero la supervisora. La Comision de Riesgo es
responsable de definir los limites de las inversiones que es factible realizar por parte de los

fondos de pensiones, dentro de los pardmetros establecidos en la LSAP.

Ademas de la supervision y regulacion del SAP, el Estado también cumple con la funcion de
subsidiario, ya que es responsable de la pensién minima de vejez, invalidez comun o
supervivencia. Esto es, que la garantia de pension minima se otorgar a trabajadores que, con
sus medios, no logran suficientes recursos en el CIAP, lo cual opera para los jubilados cuando
se agota el saldo CIAP. Hasta el afio 2020 las pensiones de garantia minima eran de U$207,
modificandose a partir del 2021 a US$304.10.
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En su papel de regulador y supervisor, el Estado, autoriza a las AFP para administrar las
CIAP de los trabajadores y sus beneficios. Entre las responsabilidades de las AFP, se
mencionan la realizacion de los procesos de afiliacion y traspaso de afiliados, recaudacion
de cotizaciones, individualizacion y acreditacion de cuentas individuales, gestiones de cobro
y recuperacion de cotizaciones en mora y la inversion de los recursos administrados; por sus

servicios, las AFP reciben una comision establecida por la ley.

El SAP es un sistema de tres pilares: a) el ahorro del trabajador y sus empleadores; b) la
garantia del Estado de pensién minima; y ¢) el ahorro previsional voluntario. Los trabajadores
y empleadores, por ley, deben realizar el pago de las cotizaciones que fundamentan el ahorro
y los pagos futuros de prestaciones; esta basado en la responsabilidad individual de cotizar a
efecto de que la CIAP acumule recursos. El aporte a dicha cuenta estd compuesto
principalmente por el ahorro obligatorio. En la practica, solo funcionan dos de los pilares
indicados, pues el ahorro voluntario ha sido muy escaso y no es representativo, ya que se
necesitan incentivos para que los afiliados ahorren voluntariamente, y la baja rentabilidad de
los fondos de pensiones, asi como las rigideces para su administracién, mas bien son un

desincentivo.

La cotizacién de empleadores y trabajadores que destinan a la CIAP asciende a 15% del
ingreso base de cotizacion (salario) (7.25% es aportado por el trabajador y 7.75%, por el
empleador), segun el articulo 16 de la LSAP. Ademas, el 2.2% del ingreso base de cotizacion,
se destina a la contratacion del seguro de invalidez y sobrevivencia que cubre a los afiliados

y al pago de la AFP por la administracion de las CIAP.
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Tabla 6. Caracteristicas del Sistema de Ahorro para Pensiones.

Caracteristicas

Tipo de
administracion

Privado

Modelo de
financiamiento

Capitalizacion individual

Afiliados

La afiliacion al Sistema para los trabajadores del sector privado, publico y
municipal es obligatoria e irrevocable.

Tiene el derecho al otorgamiento y pago de vejez, invalides comin y
sobrevivencia segln determina la ley.

Tienen libertad para elegir y trasladarse entre instituciones administradoras y
seleccionar la modalidad de su pensién.

Cotizaciones

Destinadas a la capitalizacion de las cuentas individuales de ahorro para
pensiones de cada afiliado.

Pago de primas de seguro de las pensiones de invalides comin y
sobrevivencia.

Pago de retribucion por los servicios de administrar las cuentas y prestar
beneficios (pagado a AFP).

Propiedad exclusiva de cada afiliado. La sumatoria de los aportes obligatorios
de trabajadores y empleador, asi como aportes voluntarios de estos, los

CIAP . . . e
rendimientos que se acrediten y cualquier otro aporte para casos especificos.
Administradas por las AFP
Regulay supervisa el sistema, a través de las entidades facultadas, BCR y SSF.

Estado Aporta recursos necesarios para garantizar el pago de pensiones minimas

cuando el monto de las cuentas individuales de ahorro para pensiones de los
afiliados es insuficiente

Fuente: Ley de Sistema de Ahorro para Pensiones (LSAP).

2.4. Comparacion de las Finanzas Publicas durante el Sistema Publico y Privado de

Pensiones.

La politica fiscal puede contribuir a los objetivos de desarrollo, crecimiento, reduccion de la

pobreza, equidad distributiva, inclusion social y proteccion del medio ambiente (Musgrave

& Buchanan, 2009). Para incidir en esos objetivos, las tres funciones tradicionales que le

corresponde a la politica fiscal son: proveer bienes y servicios publicos (es decir, impulsar el

proceso politico por el cual estos bienes y servicios estan disponibles), realizar ajustes en la

distribucion del ingreso y contribuir a la estabilizacion macroecondémica. Para llevar a cabo
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estas funciones, la politica fiscal cuenta con diversos instrumentos como el gasto publico, el
sistema tributario y el endeudamiento (CEPAL, 2019). A través de la politica tributaria el
Estado tiene la capacidad de incidir sobre las decisiones de los distintos actores econdmicos,
desalentando determinadas acciones econdémicas que se consideran nocivas 0 no deseadas

desde una Optica del bienestar de la sociedad en su conjunto.

El Salvador ha experimentado cambios en la sostenibilidad de las finanzas publicas, en los
Gltimos afios, la situacion de las finanzas publicas ha estado marcada por un elevado volumen
de gasto corriente (salarios, adquisicion de bienes y servicios, pago de intereses, entre otros)
superior a la evolucién favorable en la recaudacion tributaria. En ese sentido, las necesidades
de financiamiento del Gobierno de El Salvador han sido cubiertas por la emision de deuda
de corto plazo, a través de las Letras del Tesoro Publico (LETES); y una vez el saldo de
dichos titulos se ubica en el limite constitucional se sustituye esta deuda por una de largo

plazo.

El creciente déficit fiscal efecto de la insuficiencia de ingresos, asi como al pago por servicio
de la deuda, y la adquisicion de méas deuda para financiar el déficit fiscal, que ha limitado el
establecimiento de metas que controlen las variables fiscales, la problemética que enfrenta
El Salvador al no establecer una politica financiera de austeridad que permitan contrarrestar
la ineficiencia y asignacién de los recursos que solvente las necesidades y obligaciones del

Estado, de acuerdo a la ejecucién de la politica publica.

La motivacion técnica que derivo a realizar la reforma de la Ley de Responsabilidad Fiscal
se fundamenta en que el Banco Central de Reserva, adoptd en marzo del afio 2018 el nuevo
Sistema de Cuentas Nacionales Base 2008 de las Naciones Unidas, con el proposito de
registrar y analizar los cambios en la estructura econdémica del pais lo que trajo como
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consecuencia la modificacion de los indicadores fiscales, respecto al PIB nominal.
Asimismo, la LRF estipula un ajuste fiscal que contenga medidas de ingreso y gastos que
den como resultado al menos 3.0% del PIB en un periodo de 5 afios (Ministerio de Hacienda,

2018).

A continuacion, se analiza el comportamiento de las principales variables fiscales, tomando

en cuenta las reformas que ha sufrido el Régimen de Administracion de Pensiones.

2.4.1 Comportamiento de las finanzas publicas previo a la privatizacion.

En este apartado se desarrolla un analisis del comportamiento del déficit fiscal y de la deuda

del SPNF de la década de 1990.

» Comportamiento del Déficit Fiscal

En la Gréafica 2 se observa que para los afios comprendido entre 1991 y 1999, el resultado
fiscal fue deficitario tanto incluyendo como excluyendo donaciones. Considerando hacer un
andlisis mas riguroso se toma en cuenta Unicamente el resultado fiscal que excluye
donaciones, esto debido a que, al excluirlas, el analisis se centra en la capacidad que posee
el Gobierno para afrontar las fluctuaciones de las variables fiscales en la economia, ademas
de que la cooperacion internacional es un factor exdgeno a las finanzas pablicas y por lo tanto

no depende de decisiones propias de los gobiernos del pais.
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Gréfica 2. Déficit fiscal del SPNF de El Salvador, periodo 1991-1999 (porcentaje del
PIB).
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B excluyendo donaciones -5.0% -6.7% -3.8% -2.1% -1.0% -29% -21% -3.0% -3.4%

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco Central de Reserva.
Dentro del periodo de analisis, 1992 registro el mayor déficit fiscal (6.7% respecto al PIB),
afio en el que las donaciones representaron una importante participacion debido a la
necesidad de reconstruir la infraestructura dafiada durante el conflicto armado de la década
de 1980. En 1995 se registro el nivel mas bajo (0.1% del PIB), esto debido a la rapida
recuperacion que registrd la economia, y a la implementacion de un decreto de retiro
voluntario contenido en el Decreto Legislativo No. 471 del 12 de octubre de 1995, el cual
consistié en identificar aquellas plazas dentro del sector publico que fueran innecesarias para

el cumplimiento de los objetivos que tenia el gobierno (Arevalo, Ortiz, & Carpio, 2015).

En la segunda mitad de la década de 1990 se dio una desaceleracion en la economia, lo que
impacto rapidamente en las finanzas publicas, ya que para 1996 el déficit alcanzo6 una cifra
de 2.9% respecto al PIB, variando 1.9% respecto al afio anterior, esta tendencia se mantendria
en los proximos afos tres afos, llegando a presentar en 1999 un deficit de 3.4% respecto al

PIB.
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El resultado acumulado del déficit fiscal es uno de los elementos importantes para explicar
el comportamiento de la deuda publica, ya que cada vez exigen un mayor financiamiento

tanto interno como externo. A continuacion, se explica la variable en mencion.

» Comportamiento de la Deuda del SPNF

La Deuda Publica esta constituida por las obligaciones monetarias que involucran toda forma,
instrumentos, titulos y documentos que comprometan en una misma operacion reembolso de
capital, pagos de intereses, comisiones y/u otros cargos especificos relativos a la operacion
de que se trate, tanto directas como indirectas, contraidas por el SPNF, en moneda nacional
y/o extranjera, cuyo vencimiento sea superior a un periodo presupuestario (Ministerio de

Hacienda , 2020).

Si bien, el resultado acumulado del déficit fiscal es importante dado que cada vez exige un
mayor financiamiento tanto interno como externo, en ese sentido el endeudamiento publico
sufrio una reestructuracion en su composicion, puesto que en 1991 se hizo una reforma a la
Ley Orgéanica del Banco Central de Reserva (BCR), en dicha reforma se establecio la
prohibicion para el BCR de poder financiar el gasto del resto del sector pablico (Arevalo,
Ortiz, & Carpio, 2015). Esto ocasion0 recargar en mayor medida el endeudamiento del
Estado salvadorefio con recursos externos, siendo la alternativa a las necesidades del

financiamiento interno.

Ademas de la reformulacion de la Ley Organica del BCR, las bajas tasas de crecimiento y
altos déficits alcanzados en la década de 1980, la deuda del SPNF inici6 la década de 1990

con saldos arriba del 50% del PIB tal y como se demuestra en la Grafica 3.
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Gréfica 3. Deuda del SPNF (expresado como porcentaje del PIB, periodo 1991-1999).
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco Central de Reserva.
Como se observa en la grafica 3, en la primera mitad de la década de 1990 el saldo de la
deuda publica experimentd un descenso, llegando en 1995 hasta 33.4%, lo que representa
una reduccion del 35% partiendo desde 1991. Esto se da debido al crecimiento econémico
experimentado que hizo disminuir la relacion entre deuda publica y el PIB. No obstante, con

la desaceleracion experimentada en los siguientes afios dicho ratio comienza a crecer, pero

sin llegar a los niveles experimentados a inicios de la decada.

2.4.2 Comportamiento de las finanzas publicas con la privatizacion del sistema de
pensiones.

2.4.2.1 Ingresos y gastos del SPNF periodo 1990 -2019.

La actividad financiera del Estado se enmarca en la relacion de los ingresos, gastos, emision
de deuda publica, entre otros. Con el fin de administrar de forma eficiente los recursos para

la ejecucion del gasto publico, sin embargo, el recurrente déficit fiscal implica buscar fuentes
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de financiamiento de corto y largo plazo. Los ingresos tributarios son imprescindibles para

el funcionamiento del Estado, y el pago de interés de la deuda

Los ingresos del SPNF de El Salvador estdn conformados por los ingresos corrientes
(tributarios y no tributarios), las Contribuciones a la Seguridad Social y el Superavit de
Operaciéon de Empresas Publicas; ingreso de capital y donaciones. La estructura de los
impuestos en todos los paises estd basada principalmente en impuestos al consumo (IVA),
asi como el impuesto sobre la renta (ISR), impuestos con mayor recaudacion fiscal. El
desempefio fiscal de El Salvador se ha caracterizado histéricamente por un sistema tributario
con alta dependencia de los impuestos indirectos, la importancia de este indicador radica en
medir la intensidad o carga con que un pais, grava a sus contribuyentes a través de la
imposicion de tributos, facilitando al Estado la toma de decisiones y la aplicacion de politicas

tributarias que deriven en cargas tributarias distribuidas entre los contribuyentes.

En el gréfico N°4 se observa el comportamiento los ingresos del SPNF, su tendencia ha sido
creciente, dado que la economia se recuperaba de los efectos provocados por el conflicto
armado de 12 afios, iniciando un proceso de reconstruccion y estabilizacion, se aplican de
politicas con enfoque neoliberal, a través de programas de ajuste estructural y programas de
estabilizacion econémica que impulsaba el Fondo Monetario Internacional (FMI) y Banco
Mundial (BM) con el fin de reducir la carga fiscal, trajo consigo la privatizacion de
instituciones publicas, la exenciones tributarias, la eliminacion de impuestos directos como
el impuesto al patrimonio, que redujeron la carga fiscal en la década de los noventa, la
transicion al SAP en 1996, provoc6 disminucion de 59.3 millones, dado los fondos dejaron

de ser administrados por el Estado. La recaudacion tributaria estd compuesta por tres fuentes
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principales: IVA 44.1%, Renta 39.0% y Contribuciones Especiales 5.7%; que en conjunto

participan con el 88.8% del total recaudado.

El Salvador tiene una estructura tributaria regresiva, donde los impuestos indirectos superan
a los impuestos directos, presentado una carga mayor a la dependencia de los impuestos al
consumo que limitan el poder adquisitivo de personas con bajos ingresos, que repercuten en
la calidad de vida de la poblacion mas pobre que sobrevive con salarios minimos que a futuro
deriva en pensiones inestables y bajas, tomando en cuenta que segun la Encuesta de Hogares
de Propdsitos Mdltiples (EHPM) el 42.49 % de los ocupados estaban en el mercado laboral
informal en 2018, situacion que permanece incrementando a 65% en 2019, (DIGESTYC,
2019) menciona que solo 26,271 empleados informales tienen cobertura del Instituto

Salvadorefio del Seguro Social (ISSS) y otros 638,930 carecen de este beneficio.

Gréfica 4. Comportamiento de los ingresos corrientes del SPNF periodo 1990-2019
(millones de USD$)
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Fuente: Banco Central de Reserva.
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Existen factores de baja recaudacion de ingresos que repercute en adquirir deuda previsional
bajo un marco de tasa de interés baja y plazos, el sector publico dirige una politica de gastos
tomando como base el presupuesto General de la Nacion, para el funcionamiento del afio
fiscal vigente, es decir, que, estimando los ingresos a captar, se establece la ejecucion de
gastos que permita tener un panorama sobre las opciones de financiamiento que cubran el

déficit con deuda publica.

El gasto publico constituye un pilar fundamental en la actividad productiva de un pais, por
cuanto es uno de los instrumentos de politica fiscal que el gobierno utiliza para influir de
manera directa en el rumbo de la economia. Asi pues, en momentos de crisis, el gobierno
puede aumentar el gasto publico para frenar una caida del PIB y dinamizar la actividad
economica. Por el contrario, en épocas de auge, en que la economia puede estar sufriendo un
recalentamiento, el gobierno puede recortar el gasto pablico para frenar el impetu de los
agentes econdmicos y presionar para regresar al comportamiento tendencial del PIB

(FUNDE, 2013, pag. 11).

Los Gastos del SPNF estan compuestos por los gastos corrientes, transferencias corrientes,
consumo, gastos de capital, transferencias de capital, inversion bruta y pago de intereses de
la deuda publica. El gasto pablico es uno de los componentes con mayor impacto en la
economia, que contribuye en el uso eficiente y redistributivo del ingreso, a través de inversion
0 gasto publicos con la finalidad de financiar los servicios proveidos por el sector pablico y
servir como instrumento de politica fiscal, también pueden tener otros fines como corregir

fallos de mercado.
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Como se observa en la Gréfica N°5, el gasto publico ha sido creciente; esto se debe
principalmente al incremento presupuestario en el gasto de consumo, como producto del pago
de remuneraciones, cuyo origen es el incremento del personal permanente, aplicacion de
escalafones, incentivos laborales y movimientos de escalones salariales (FUNDE, 2018), el
gasto en consumo representa el 87% del gasto total del SPNF, es decir, no existe una politica
que planifique un gasto con sentido redistributivo en ejes importantes como educacion y

salud.

Para 2019 se destaca que el gasto corriente aumento por la creacion de nuevas instituciones,
asi como la definicion de nuevas responsabilidades en el marco normativo aprobado;
incrementandose la compra de bienes y servicios como parte del gasto operativo de las

instituciones puablicas.

Las finanzas publicas de El Salvador tienen un comportamiento deficitario, es decir, se gasta
maés de los que se recauda en ingresos, el gobierno debe recurrir a financiamiento adicional
para cubrir la brecha; esto conlleva a su vez en mas endeudamiento que se puede cubrir con
un mayor crecimiento econdémico o elevando impuestos, derivando problemas en la

solvencia, liquidez e incertidumbre en relacion con el riesgo pais.
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Gréfica 5. Gastos del SPNF periodo 1990-2019 (en millones de US$).
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Fuente: Banco Central de Reserva.

Los gastos corrientes del SPNF ascendieron a $5,436.9 millones, mostrando un crecimiento
de 8.2% ocasionado por incrementos en todos los rubros que lo conforman y como porcentaje
del PIB, el gasto corriente represent6 un 21.3%. Dos ramos que tienen una mayor asignacion
presupuestaria es Ministerio de Justicia y Seguridad y Ministerio de Defensa Nacional que
estan enfocados en disminuir los indices de delincuencia que hay en el pais, y crear un

ambiente de atraccidn de inversion extranjera.

En cuanto al pago de intereses de la deuda, incremento debido a los plazos para pago de
préstamos externos, CIP, LETES y por concepto de Eurobonos si bien no ha incrementado,
ya que la deuda se ha refinanciado en los tltimos afios. Los intereses de la deuda ascendieron
a un valor de $924.1 millones, registraron un crecimiento de 15.5%, con respecto al afio

anterior, determinado principalmente en el Presupuesto Ordinario ($117.8 millones),
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incremento que se debe a pagos de intereses de préstamos externos, Certificados de Inversion

Previsional, LETES, e intereses de Eurobonos.

En cuanto a las transferencias corrientes, éstas totalizaron $754.0 millones, incrementandose
con respecto al afio anterior en 14.3%, explicado principalmente por mayores devoluciones
de impuestos; transferencias a Lisiados y Desmovilizados y al Instituto de Prevision de la
Fuerza Armada (IPSFA). Asimismo, se destaca los gastos asociados a la politica social,
orientados a reducir la desigualdad en la distribucidn el ingreso, en las cuales sobresalen, los
paquetes escolares, programa de erradicacion de la pobreza y pago de subsidios, entre otros

(Ministerio de Hacienda, 2018).

2.4.2.2. Ahorro corriente y ahorro primario del SPNF periodo 1990 -2019

El ahorro corriente es el indicador que muestra la relacion de los ingresos y gastos, es decir,
evalla en qué medida los ingresos cubren o no los gastos, obtener un resultado positivo de
estos significa un control de las finanzas publicas; por el contrario, un resultado negativo,
implica un desfinanciamiento el cual debe ser cubierto por impuestos o bien deuda publica.
Por otro lado, el balance primario es un indicador de la sostenibilidad de la deuda publica 'y
de las finanzas pablicas que muestra el resultado de las operaciones fiscales, sin incluir los

intereses pagados por las deudas contraidas en el pasado (Ministerio de Hacienda, 2012).

La Grafica No. 6 muestra el comportamiento del ahorro corriente, que durante el afio 1990
registro un resultado deficitario de -$16.73 millones; esto a causa del gasto realizado en el
conflicto armado. Sin embargo, desde 1992 hasta 2008 su resultado es superavitario como
efecto de la crisis financiera mundial de 2008, impact6 directamente al pais hasta el afio 2009

provocando con un déficit de -1.52% respecto al PIB, para los siguientes afios se crea un Plan
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Anticrisis se busca sostener la actividad econdémica, creacion de empleos y atender los
servicios basicos de la poblacion mas vulnerable. En ese sentido, se puede decir que las
politicas contra ciclicas son aquellas que se adoptan para el manejo de situaciones que
presentan una disminucion de la actividad econémica (Secretaria Técnica de la Presidencia,

2009), que ejecutd programas de apoyo econdémico a los sectores mas vulnerables del pais.

Durante el afio 2012 se estabilizo el ahorro corriente, permaneciendo positivo hasta 2018; al
cierre de 2019 fue de $263.3 millones, menor en $205.1 millones al obtenido en el afio
anterior como consecuencia del incremento de los gastos corrientes (5.8%). En el grafico No.
8 se observa un incremento mayor en los gastos corriente (8.2%) con relacion al crecimiento

de los ingresos corrientes (5.0%).

Gréfica 6. Comportamiento del ahorro corriente y ahorro primario periodo 1990-2019.
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Fuente: Banco Central de Reserva.
El balance primario con pensiones ha sido positivo, lo que evidencia una mayor disciplina en
el manejo de las finanzas publicas, sin embargo, en contraste con el nivel de deuda publica

respecto al PIB que en 2019 alcanzé el 71.3%, y ante la aprobacion de presupuestos fiscales
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desfinanciados, se debe realizar una priorizacion de los gastos, asi como evaluar la politica
de ingresos que permita una mayor recaudacion, como se observa el Grafico No. 7 el pago
de la deuda previsional en los ultimos afos esta provocando una mayor carga en las finanzas

publicas ya que es la principal fuente de financiamiento de deuda, desde la aprobacién del

FOP.
Gréfica 7. Pago de la Deuda Previsional en millones de US$.
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Fuente: Datos Banco Central de Reserva

La Grafica No. 8 muestra el panorama del costo de pensiones del total de pensiones y
fideicomisos, la reforma de 2006 impacté el pago de la deuda con la introduccion del FOP,
donde se realizaron modificaciones en los CIP’s en cuanto a plazos y periodo de gracia
determinaron un alivio fiscal para el Estado, debido a la reconversion de deuda de corto a

largo plazo.

La reforma de 2017 que tuvo por objetivo la adecuacion de factores como rentabilidad, tasa

de interés y plazo de pago de deuda, contribuyo a reducir la carga fiscal del SPNF para los

79



afios 2018 a 2019 ya que se refinancian los plazos pago de la deuda con pensiones, al mismo
tiempo se establece un panorama a futuro que debe considerarse ya que dichos fondos deben
crear rentabilidad a las personas cotizantes, y no por el contrario a las Administradoras de
Fondos para Pensiones, como establece la ley SAP una vez el saldo de dichos titulos se ubica
en el limite constitucional, se sustituye esta deuda por una de largo plazo. (ASAFONDOS,
2019), que representa a las dos administradoras de fondos de pensiones, destaca que desde la
creacion del FOP se han dejado de percibir méas de $2.000 millones en concepto de

rentabilidad.

Gréfica 8. Costo de pensiones del total de pensiones y fideicomisos en millones de USD$
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Fuente: datos Banco Central de Reserva
Para comprender las implicaciones que provoca la deuda previsional, es importante la
calificacion riesgo pais, ya que brinda la situacion econémica del pais, asi como el riesgo que
representa para un inversionista la compra de bonos, ademas de establecer la tasa de interés

en paridad a otros factores econdémicos y sociales que sin tomados en cuenta.

A continuacion de muestra la calificacion riesgo pais de los Gltimos afios:
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Tabla 7. Calificacion riesgo de la Deuda de El Salvador.

Afo Moody's S&P Fitch

2017 Caal (estable) | CCC+ (Estable) | B- (Estable)
2018 B3 (estable) B- (Estable) B- (Estable)
2019 B3 (estable) B- (Estable) B-

2020 (marzo) | B3 (positiva) | B- (Estable) B-

Fuente: elaboracion propia con base en las calificadoras de riesgo
La Agencia Calificadora Fitch Ratings afirmo la calificacion de riesgo de El Salvador en BB
durante el mes de marzo del afio 2020 pero cambid la perspectiva de “negativa” a “estable”,
por los siguientes motivos: avance en el proceso de consolidacion fiscal; estabilizacion de
los niveles de deuda publica; compromiso por alcanzar los objetivos del acuerdo Stand By
con el Fondo Monetario Internacional; buen acceso a los mercados de deuda, tanto doméstico

como internacional; y apoyo de los organismos multilaterales.

La calificacion de riesgo de El Salvador no pasa por buen momento, mantiene una B- de
parte de Standard & Poor’s y una B- con perspectiva negativa de parte de Fitch Ratings, lo
que cataloga a los bonos del pais como "bono basura". La calificadora Moody’s menciona
que esta nota refleja problemas de la debilidad econdémica de El Salvador, cuya economia ha

crecido en torno al 2 % desde hace méas de una década y, ademas, a su alto endeudamiento.

2.4.2.3. Déficit Fiscal del SPNF

La evolucion del déficit fiscal y la deuda publica del SPNF en El Salvador desde la década
de los noventa hasta la actualidad se han visto evidenciado por diversos cambios. El Salvador
ha enfrentado crecientes desequilibrios en el sector fiscal, que ha conducido cada vez al pais

a una situacion de entrampamiento y sin salida.
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Debido a que el gasto es mayor que los ingresos, se genera un déficit fiscal y El Estado se ve
obligado a buscar financiamiento ya sea de manera externa o interna; estas necesidades de

financiamiento se ven reflejadas con mayor exactitud en el comportamiento del déficit fiscal.

Las finanzas publicas, desde la década de 1990, y en especifico el déficit fiscal se ha
financiado con deuda publica, con ello se ha alcanzado niveles cada vez mas dificiles de
administrar. Cuando todavia no se habia implementado el FOP, el comportamiento del déficit
fiscal entre 1992 y 1996 se observan ciertas variaciones, generadas en gran medida por el
gasto publico, este ha presentado un comportamiento pro ciclico y en periodos cortos contra
ciclico. En el conflicto armado, el gasto publico experiment6 un ascenso importante en esta

década.

Desde el 2000 hasta el 2003 el gasto incrementd, profundizando ain més el déficit fiscal,
Ilegando a alcanzar un 5.0% del PIB; esto a su vez fue influenciado por la reconstruccion del
pais, después de la ocurrencia de, los terremotos del afio 2001. Ademas, como lo muestra el
Grafico No. 9, es a partir del afio 2001 donde se ve reflejado un gasto en materia de pensiones,
para ese afio ascendid a un total de $102.5 millones y se ha mantenido en constante
crecimiento. Entre 2005 y 2006, la economia salvadorefia crecio por encima de su potencial,
y fue en el ultimo afio cuando se implement6 el Fondo Previsional de Pensiones (FOP).
Cuando surgio la crisis econdmica en el periodo 2008-2009, el déficit fiscal alcanz6 el 3.8%
del PIB, y mas que todo en 2009 se increment6 fuertemente, llegando hasta un 6.7% del PIB,

incluyendo el gasto de pensiones (Ministerio de Hacienda, 2012)

Si se observa en el Grafico No. 9, desde 2010 el déficit fiscal descendi6 del 6.7% del PIB al
3.8% del PIB en el 2012, debido a la recuperaciéon de la economia y al aumento de la
recaudacion tributaria, experimentando a partir de esa fecha una disminucion hasta 2.2% del
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PIB en el afio 2019, situdndose en mejores condiciones que en la década de los afios de 2001

a 2010 que en promedio fue de 4.1%

Por otro lado, el incremento del gasto puablico genera una fuerte presion a las finanzas del
Estado; sin embargo, se han logrado mantener ahorros fiscales primarios importantes durante
los dltimos afios. Pero si a estos ahorros se incorpora el gasto que se realiza en pensiones,
éstos disminuyen considerablemente. Para el afio 2016 el ahorro primario sin pensiones
ascendi6 a $1,245.51 millones y tomando en cuenta las pensiones fue de $725.61. (Ministerio

de Hacienda, 2018)

De acuerdo con estos datos el efecto de las pensiones es significativo, ya que eleva los niveles
del déficit global a méas de la mitad; en 2016 el déficit sin gasto de pensiones represento

0.86% del PIB, pero cuando se le incorpora esta partida asciende a 3.1% del PIB.

Gréfica 9. Déficit del SPNF con pensiones, periodo 1998-2019. (% del PIB).
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco Central de Reserva
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2.4.3.4 Deuda del Sector Publico No Financiero.

La deuda de El Salvador ha aumentado significativamente en los Gltimos afios y se encuentra
en una trayectoria ascendente. El Salvador ha tenido una historia de endeudamiento
recurrente debido a diversos shocks internos y externos, tales como la estructura del sistema
tributario, los niveles de evasion fiscal, la rigidez del gasto publico y eventos fortuitos como
fendmenos naturales y sanitarios que han significado un fuerte impacto a las finanzas

publicas.

Los costos de la reconstruccion del pais, la deuda previsional, los esfuerzos del gobierno por
mejorar el bienestar de la poblacién a través del gasto social y las medidas adoptadas con el
objeto de atenuar el impacto de la crisis econdmica de 2008-2009 en las familias, han elevado
las necesidades de financiamiento, ya que los ingresos propios de cada uno de los ejercicios
fiscales no han sido suficientes para cubrir el gasto. Es importante mencionar la fuerte presion
que el sistema de pensiones estd ocasionando actualmente a las finanzas pablicas, dado el
compromiso de pagar las pensiones a las personas jubiladas y la escasez de fondos para cubrir

a una elevada cantidad de jubilados que crece significativamente.

En el caso de la deuda de corto plazo (LETES), ante la débil capacidad para incrementar
sustancialmente los ingresos fiscales, el Gobierno ha utilizado el financiamiento via deuda
para financiar el gasto corriente rutinario. EI problema radica en que las LETES no han sido
utilizadas para el proposito que indica la Ley, es decir, cubrir déficits temporales de caja, sino
que afio con afio van quedando remanentes que no se liquidan, los que van acumulando, que,

al cabo de cierto nimero de afios se vuelven insostenibles. (Villeda, 2005).
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Una vez cancelado el saldo de deuda acumulado debido a la emision de LETES, se comienza
nuevamente otro ciclo de acumulacion. De los factores antes mencionados, el principal
componente de analisis central es la utilizacion de deuda para financiar gasto corriente, que
constituye la obligacion de pagar a las pensiones del Sistema Publico de Pensiones (SPP),

que desde 2001 le agrega una carga financiera mas al Estado.

Segun el Gréafico N.° 10, a diciembre de 2010, sin contar los bonos emitidos directamente por
el Gobierno antes de septiembre 2006, el saldo de la deuda previsional a cargo del gobierno
llegaba a mas de $2,650 millones (CIP series A y B), el servicio anual por dicha deuda
asciende a mas de $120 millones. EI FOP, vigente desde 2006, representd en un inicio el
1.1% de la deuda total del Sector Publico y el 1.2% de la Deuda del SPNF, pero Unicamente
constituia el 0.5% del PIB. Posteriormente, la crisis economica de 2009 impacto las finanzas
publicas del pais, lo que provoco una caida de los ingresos totales de alrededor de $309
millones (-7.9%) y un incremento del gasto corriente en $172 millones (4.7%), generandose
una importante brecha financiera en la ejecucion de las obligaciones corrientes, que llevé al
gobierno a reorientar préstamos por $950 millones que fueron aprobados para amortizar.

(Ministerio de Hacienda, 2019).

Para 2012, las proporciones se multiplicaron considerablemente, de manera que el FOP
correspondia a 15.1% de la deuda publica total, mientras que solo para el SPNF equivalia al
16.1% de su deuda; por su parte, la deuda previsional constituia el 9.2% del PIB. De manera

puntual, esta tendencia de déficits tiene su causa en una serie de fallas estructurales de la
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politica fiscal, siendo la més importante la baja carga tributaria, que ha conducido al pais a

buscar financiamiento a través de la emision de deuda.

Gréfica 10. Deuda del SPNF a partir de la privatizacion del sistema de pensiones
(expresado como porcentaje del PIB, periodo 1998-2019.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco Central de Reserva.

2.5 Reformas recientes al Sistema de Ahorro para pensiones y sus implicaciones en las
Finanzas Publicas.

En América Latina, las reformas de los sistemas de pensiones pueden clasificarse como
estructurales o paramétricas (Mesa-Lago, 2004 y 2008; Gill, Packard y Yermo, 2005;
CEPAL, 2006). Las primeras, son aquellas que conducen a la creacion de un nuevo sistema
de pensiones. La implementacién de este tipo de reformas para (de Mesa, 2019) ha sido
quizas una de las politicas sociales mas profundas e importantes de los ultimos afios, tanto
por la poblacién beneficiaria involucrada como por los efectos sociales, fiscales e

institucionales, que se debaten de forma permanente.
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La reforma al sistema de pensiones salvadorefio (aprobada en 1996 y que entra en vigencia

en 1998), lo cual condujo a la privatizacion del mismo, implica una reforma estructural. Las

reformas paramétricas, por su parte, no cambian la estructura del modelo existente, sino que

se promueven cambios en los pardmetros del sistema de pensiones. Las modificaciones mas

recurrentes son las siguientes:

i)

Aumento de la tasa de cotizacion.

Aumento de la edad de retiro (por sexo), lo que permite incrementar el
conjunto de activos contribuyentes y disminuir el flujo de nuevos
pensionados;

Variacién de las condiciones de acceso a los beneficios, por ejemplo, aumento
o disminucién de la cantidad de a los de cotizacion necesaria para acceder a
una prestacion, y;

Disminucion de las prestaciones mediante la reduccién de las tasas de
reemplazo, la modificacion de las bases imponibles establecidas para el
calculo de las pensiones o el cambio de la reajustabilidad de las prestaciones

(de Mesa, 2019).

Por tanto, el presente apartado abordard las diversas reformas paramétricas que ha

experimentado el SAP desde su implementacion.

Desde la aprobacion de la Ley del SAP en 1996, el disefio original ha presentado distintas

reformas del sistema de pensiones, entre los que se pueden destacar a los correspondientes a

los Decretos Legislativos No. 1217, aprobado en el afio 2003 y el No. 100 aprobado en el

2006, ambos aplicables a los afiliados que optaron por el SAP.
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Dichos decretos introdujeron una desvinculacion entre los aportes registrados y los
beneficios otorgados, ya que estos ultimos quedaron definidos de forma semejante al SPP,
generando consecuentemente un impacto negativo en la sostenibilidad del sistema y en las

finanzas publicas (Superintendencia del Sistema Financiero, 2019).

La reforma del afio 2006° presentd un cambio relevante en la relacion del SPP y SAP, ya que
no solo alterd los mecanismos como las fuentes de financiamiento del sistema de pensiones,
sino que también afiadio incertidumbre a la nocidn de equilibrio en el sistema de pensiones
(Argueta, Entre el individuo y el Estado: condicionantes financieros del sistema de pensiones

de EIl Salvador, 2011).

La reforma consistid en la creacion del Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP), el
cual fue disefiado como un mecanismo de financiamiento de las pensiones del sistema
publico, ante el agotamiento de las reservas técnicas de la Unidad de Pensiones del ISSS y
del INPEP en octubre de 2000 y agosto de 2002 respectivamente, en dichos afios los recursos
para el pago de las obligaciones del sistema antiguo eran transferidos por el Ministerio de
Hacienda hasta septiembre 2006; a partir del mes de octubre del mismo afio (y en la

actualidad) los pagos de las pensiones del SPP son cubiertos mediante el FOP.

Con el funcionamiento del FOP se marca una interdependencia entre el SAP y el SPP, surgen
importantes repercusiones en el sistema de pensiones y en la administracion de la deuda

publica.

Desde que se empezaron a emitir estos instrumentos hasta 2019, se acumulé deuda publica

por $5,264 millones (19.1% del PIB); en esta porcion de la deuda publica, los acreedores del

6 Decreto Legislativo No. 98 de fecha 14 de septiembre de 2006.
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Estado son los trabajadores cotizantes al SAP, que son los propietarios del ahorro previsional
que se acumula en los fondos de pensiones. En el grafico N°. 11 se observa el
comportamiento de la deuda del SPNF y que, a partir de la reforma del 2006, esta muestra

una tendencia al alza.

Gréfica 11. Deuda del SPNF a partir de la privatizacion del sistema de pensiones
(expresado como porcentaje del PIB, periodo 1998-2019).
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco Central de Reserva.

Bajo la figura del fideicomiso, las obligaciones por el pago de pensiones del SPP son
absorbidas por el fondo de pensiones mediante un aparente mecanismo de inversion, que
obliga a que se trasladen fondos privados de los cotizantes del SAP para realizar pagos que

deberian correr por cuenta de los institutos publicos o del Estado (Argueta, 2011)

Desde la privatizacion del Sistema de Pensiones, se han realizado propuestas de los diversos
sectores de la sociedad con el fin de ser tomadas en cuenta en las reformas de Ley que se han

realizado en los ultimos afios, sin embargo, solamente se toman aspectos relativos de estas
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reformas, es decir, los sectores politicos del pais centran las reformas en soluciones de corto
plazo. a continuacion, se presentan las propuestas que no se consideraron en las ultimas

Reformas al Sistema de Pensiones.

2.5.1.1. Propuesta Gobierno.

La privatizacion de las pensiones se presentd como una solucién concreta para abordar el
envejecimiento de la poblacion y garantizar la sostenibilidad de los sistemas de pensiones de
la seguridad social. Ningun pais democratico avanzado e industrializado sustituyo su sistema
publico de pensiones por un sistema privado de cuentas individuales de capitalizacion plena;
sin embargo, en los paises en desarrollo la privatizacion se presenté como la solucion. Al
momento de introducir las reformas las expectativas eran altas; los paises esperaban mejorar
tanto sus sistemas de pensiones como sus resultados econémicos generales (Ortiz, Valverde,

Urban, Wodsak, & Yu, 2019).

Los costos de transicion de un sistema publico de reparto a un sistema privado de
capitalizacién individual en El Salvador crearon nuevas presiones fiscales en el pais. El
experimento de privatizacion se basd en la conviccion que los regimenes privados de
pensiones de capitalizacion plena serian sostenibles. Sin embargo, las finanzas publicas se
deterioraron significativamente como resultado de los altos costos de transicion asociados a
la privatizacion.

Es por ello, que se busca hacer una recomendacion de propuestas de regimenes de
administracion para un mejor sistema de pensiones, que permita mejorar las finanzas del

Estado, debido a la obligacion impuesta por la Ley SAP al Gobierno, de asumir el costo
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transicional de la reforma convirtiéndose en una carga financiera pesada para el presupuesto

publico, y més en el contexto de unas finanzas publicas deficitarias.

Los desafios de una reforma deben ir enmarcados en ampliar la cobertura del sistema
previsional, aumentar el valor de las pensiones y mejorar la equidad distributiva de los

beneficios, y que asi mismo conlleve a mejorar las finanzas publicas.

La administracién de los fondos para pensiones enfrenta criticas y desafios. En los Gltimos
arios diversos sectores han realizado propuestas que viabilicen mejores condiciones; existen
propuestas que incluyen el impacto en las finanzas publicas con un enfoque de la
readecuacion de los CIP, dado que incrementa el costo de la deuda, y pone en riesgo la

rentabilidad de los fondos de pensiones.

Actualmente en el mundo existen diversos regimenes de administracion de los fondos de

pensiones, desde paises con sistemas publicos, regimenes mixtos o privados.

En EI Salvador desde el cambio de régimen de pensiones, han surgido variantes sobre cuales
han sido las implicaciones que acarreo la privatizacion, se han realizado una serie de reformas
que aun, no logra ser sostenible y rentable. Desde que se cre6 el FOP, el pago de pensiones
a jubilados del sistema antiguo se ha cancelado con los ahorros de los cotizantes del sistema
nuevo, fondos que el Gobierno toma prestados. Esa practica, desde un principio, generé una

deuda que con los afios crecid y ahora se ha vuelto insostenible.

Algunos de los elementos presentados en la propuesta de reforma durante el periodo de

Salvador Sanchez Cerén son los siguientes (Secretaria Técnica de la presidencia, 2016)
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v Ley de Integracion Monetaria (2001): Esta Ley gener6 una disminucion de tasas de

interés activas y pasivas, produciendo:
— Reduccion en la rentabilidad del Fondo de Pensiones.
— Disminucion en los montos de las pensiones otorgadas a nivel individual.

v" Decreto 1217 (2003): Beneficio a los pensionados del Sector Privado, pagados por el
Estado, equiparando de la pension del SAP con la que hubiese correspondido en el
SPP (CTC), manteniendo la Renta Programada y el re-célculo.

v" Decreto 100 (2006): Derogd el Decreto 1217 y benefici6 también a los pensionados
del Sector Privado, pagado por el Estado. Con la aplicacion del D. L. 100 se elimin6
el re-célculo, otorgando pensiones de forma permanente y vitalicia, sobre la base de
beneficios definidos del SPP a un segmento de afiliados al SAP.

v Ley del FOP (2006): Las pensiones son financiadas con emision de deuda del Estado,
que es adquirida por el Fondo de Pensiones a través de CIP.

v’ Crisis Financiera (2008, 2009): Produjo una reduccién en la rentabilidad de los
Fondos de Pensiones debido principalmente a una caida en la tasa LIBOR y
consecuentemente, en los montos de pensiones. A raiz de esto, se suspendié el re-
calculo anual en el SAP, lo cual conlleva a que se agote méas pronto el saldo de la
CIAP y que el Estado subsidie la pension.

v Incrementos a la Pension Minima (1998-2011): La pension minima ha aumentado de

$80.00 a $207.6 en siete ocasiones distintas (160%).

Se propuso un modelo mixto multipilar, que contempla ser:
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1) Reparto-contributivo: El dinero aportado va a un fondo comin con el cual se

financian las prestaciones de la poblacién pasiva.

v Se conformara con todos los afiliados al SAP y los ingresantes, que de manera
obligatoria aportaran 13% a este pilar, dentro un determinado rango salarial (hasta
2 salarios minimos).

v Aquellos con ingresos de hasta 2 salarios minimos, sélo cotizan al Pilar Publico
de Reparto.

v El beneficio se define como una pension fija vitalicia (equivalente a la pension
minima).

v El Fondo de Reparto sera administrado por las AFP’s.

2) Capitalizacion: Pilar basado en cuentas de ahorro individual que acumulan las
cotizaciones de parte del empleado y del empleador, asi como la rentabilidad que
dicha acumulacién genera en el tiempo.

* Todas las personas por encima de dos salarios minimos aportan 13% a una cuenta
individual (hasta un maximo salarial)

*Beneficios de renta programada, en base al monto acumulado en las cuentas
individuales.

*Se pagara una comision a la AFP sobre el monto total y un porcentaje de IBC para

el seguro de invalidez y sobrevivencia.

3) Ahorro Voluntario: Bajo condiciones especiales, tal como existe actualmente.
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Se plantea un escenario de desprivatizacion de la administracion de pensiones, sin
embargo, no existe consenso de parte de los diversos sectores, particularmente el
sector privado; El gobierno habia pedido en su ultima propuesta que el 8% fuera al

fondo colectivo y que el 5% a la cuenta individual

4) Solidario No-Contributivo:

v Transferencia otorgada por el Estado a los adultos mayores de 70 afios, en
situacion de vulnerabilidad, la cual no estd asociada a contribuciones de los
beneficiarios.

v' Este pilar incorpora la Pensién Basica Universal (PBU), la cual sera ampliada con
base a los criterios establecidos en la Ley de Desarrollo y Proteccion Social, se
incluyen los veteranos de guerra

v" El financiamiento de este pilar debera constituirse a partir de una contribucion
fiscal, la cual se debe definir.

Algunas consideraciones importantes de la propuesta de pensiones del Gobierno afio 2015

son:

1. La implementacion de un sistema mixto permitira al fisco recibir ingresos de la
poblacion activa, para el pago de los compromisos previsionales de la poblacion
pasiva que estan a cargo del estado.

2. Un sistema mixto daria mayor equidad por el lado de los beneficios, se establece una
pensién minima vitalicia para toda la poblacién cotizante, y las tasas de reemplazo
favorecen especialmente a los pensionados con ingresos de hasta 2 salarios minimos,

que para los que cotizan por un salario, tendran una pension cercana/ al 100%.
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El Estado mantiene la obligacion en el pago de las pensiones y recibira el ahorro y
las cotizaciones futuras de los afiliados.

Se garantizan los derechos adquiridos de la poblacion actualmente pasiva que ya no
tiene saldos en sus cuentas y de los futuros pensionados en el pilar de reparto.

Se reduce el saldo de deuda proveniente de los Certificados de Inversion Previsional

al trasladar los ahorros correspondientes al Pilar de Reparto.

La propuesta del Gobierno establecié una modificacion paramétrica para la Reforma del

Sistema de Pensiones con cambios que se aplicarian a partir del afio 2020, que permitiera la

adaptabilidad de los cambios sin perjudicar la sostenibilidad fiscal del pais, que comprendiera

los siguientes aspectos:

v

v

Cotizacion 15 %

Edad de retiro hombres 65 afios

Edad de retiro mujeres 60 afios Con estos parametros seria posible reducir los flujos
de déficit y el aumento de la deuda en niveles minimos.

Supuesto de Crecimiento Econémico: del 2015 al 2017 entre 2.5% y 2.7%. Del 2018
en adelantes 3% sostenido.

Crecimiento de los Ingresos. Al 17% de Carga tributaria minima.

El Déficit Fiscal en 2016 al 2.9% del PIB llegando al 1.8% del PIB al 2025

Nuevas Emisiones. Al final el nuevo sistema solo reduce la deuda previsional, lo que
siempre obliga a nuevos endeudamientos menores, los que cubriran con la liquidez

que de la ingenieria financiera del Fondo de Ahorros y con otras deudas.

95



v La Deuda publica con pensiones bajando de 59.1% del PIB en 2016 a 53.1% del PIB

en 2025, evitando el crecimiento hasta el 72%.

Durante 2017 se aprobd una reforma muy diferente a la propuesta del Gobierno, que no solo
afecto la rentabilidad de los fondos, sino que también la capitalizacion individual de los
cotizantes, las proyecciones con respecto a la reforma fueron negativas ya que los indicadores
fiscales mantienen una tendencia de poco crecimiento, reflejado en déficit fiscales constantes
que deben financiarse a largo plazo para no caer en situacion de impago, y afectar ain mas

las finanzas publicas.

2.5.1.2 Propuesta del Sector Sindical.

El sector sindical histéricamente se ha opuesto al sistema de pensiones actual, en su propuesta
exigen la aprobacion de un nuevo sistema puablico sin la participacién de las Administradoras
de Fondos de Pensiones (AFP), Entre las organizaciones que conforman la Alianza Social
Sindical estan: La Concertacion por un Pais Libre de Hambre y Seguro (CONPHAS), y el

Frente Sindical Salvadorefio (FSS), Profesionales por El Salvador (PROES), entre otros.

En el 2015 algunas entidades gubernamentales esbozaron algunas ideas de reforma, en las
que sobresalen dos: (Trejo C. A., 2015)

a) Regresar al sistema publico de reparto,

b) Migrar a un sistema mixto.
En el primer caso, la reforma implicaria derogar la Ley SAP. Para los trabajadores, las
ventajas de esta opcion es la promesa de parte del Estado de pagarles una pension definida
con base al nimero de afios cotizados, beneficios que serian cubiertos a través de un contrato

de solidaridad intergeneracional. Las cotizaciones pasarian a constituir un fondo comun
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propiedad del Estado; sin embargo, dada la situacion fiscal del pais, los trabajadores vivirian
con la incertidumbre respecto a la capacidad estatal para cumplir la garantia de pago. Para
las finanzas publicas el regreso al sistema de reparto significa beneficios y costos, siendo
primer beneficio la redencion de la deuda del FOP con las AFP, lo que reduciria la deuda

publica en casi 18 puntos del PIB.

Al mismo tiempo, se liberarian recursos presupuestarios de entre US$250 millones y US$350
millones anuales, al no tener que seguir pagando el servicio de la deuda del FOP. Pero
también el Gobierno asumiria la responsabilidad de cubrir las prestaciones a la totalidad de
pensionados actuales y futuros. Esta opcion es deficitaria de entrada, a menos que se realicen
ajustes paramétricos: subir la tasa de cotizacion y la edad de retiro, o bajar la tasa de
reemplazo.

Establecer un sistema mixto, donde los afiliados aporten una parte de su cotizacion (hasta
dos salarios minimos) de manera obligatoria a un fondo comun de reparto y por el resto del
salario cotizar a un subsistema privado de capitalizacion individual. La pension se formaria
por una pension minima garantizada por el Estado y por una pensién complementaria

derivada de los aportes a la cuenta individual.

El tema de las pensiones y finanzas publicas tiene varias aristas y para resolver sus problemas
no es posible una solucion Unica, y de resultados inmediatos. Por el contrario, debe
formularse una reforma o hacer modificaciones paramétricas al actual sistema, que aborde
todas las dimensiones: la parte humana, la financiera y la fiscal. Es decir que, para garantizar
el funcionamiento de dicha modificacion, las propuestas deben ejecutarse en conjunto, se

debe valorar los beneficios y costos de las medidas que pretendan impulsar.

97



La propuesta de administracion de los fondos para pensiones del sector sindical establece la
creacion del Instituto Nacional Auténomo de Prevision Social (INAP), que se encargara de
administrar los fondos de los trabajadores con participacion mayoritaria de los trabajadores,

empresa privada y Gobierno

La iniciativa de los sindicatos de trabajadores, ademas, propone que instituciones como el
Fondo Social para la Vivienda (FSV), Instituto Salvadorefio del Seguro Social (ISSS),
Instituto Nacional de Pensiones de los Empleados Publicos (INPEP) formen parte del INAP
para asegurar tanto las pensiones como la seguridad social, y que ademas se cree un banco

de los trabajadores que brinde créditos bajos a la poblacion.

“La clase trabajadora pide una reforma de pensiones integral y que no siga con la
I6gica privatizadora donde el aporte es pablico y las ganancias privadas, lo que ha

generado el quiebre del actual sistema” (Berrios, 2017).

Dicha propuesta crea las condiciones de un sistema de pensiones equitativo e inclusivo que
permita la incorporacién de mas sectores a la seguridad social, sin embargo, la iniciativa no

ha recibido a apoyo del sector privado, ni politico del pais.

2.5.2. Reforma al Sistema de Pensiones aprobada en 2017

En 2017, el Gobierno hizo nuevas propuestas para reformar el sistema de pensiones, que se
debatieron junto a otras cuatro iniciativas presentadas por distintas organizaciones sociales y

partidos politicos de El Salvador (Mesa-Lago y Rivera, 2017).
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En el proyecto de ley presentado por el Gobierno se proponia estabilizar los efectos fiscales
provocados por la transicion a un sistema de capitalizacion individual, garantizar una pension
minima vitalicia y enfrentar los lentos avances en materia de cobertura. La reforma del 2017
se basaba mayoritariamente en el proyecto presentado por la Iniciativa Ciudadana para las
pensiones (ICP) y los partidos de oposicion’, manteniendo el sistema de capitalizacion
individual, y se crea un fondo de ahorro colectivo (Cuenta de Garantia Solidaria), el objetivo
de este fondo era financiar, entre otro, los beneficios de la pension minima y la pension de

longevidad.®

Mediante Decreto Legislativo No. 787 de fecha 28 de septiembre de 2017, vigente a partir
del 6 de octubre de ese afio, se promulgaron reformas importantes a la Ley del SAP, sin que
ellas cambien la estructura del sistema para los afiliados obligados al SAP, ya que el mismo

sigue rigiéndose mediante un esquema de financiamiento de capitalizacion individual.

Los aspectos fundamentales de esta reforma los detalla la (Superintendencia del Sistema

Financiero, 2019) de la forma siguiente:

v/ Se crea un mecanismo de financiamiento para el pago de los beneficios de la
poblacion optada al SAP y la cobertura de la garantia de las pensiones minimas, asi
como para mantener estable en el tiempo las pensiones de los obligados al SAP,
mediante la figura de las pensiones de longevidad, para lo cual, se establece la Cuenta

de Garantia Solidaria (CGS) basada en el sistema de reparto.

7 La ICP esta formada por la Asociacion Salvadorefia de Administradoras de Fondos de Pensiones
(ASAFONDOQS), la Asociacion Nacional de la Empresa Privada (ANEP), la Fundacion Salvadorefia para el
Desarrollo Econémico y Social (FUSADES) y el Comité de Trabajadores en Defensa de los Fondos de
Pensiones (COMTRADEFOP) de El Salvador.

8 Decreto Legislativo N°787 de fecha 28 de septiembre.
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v" Por el lado de los ingresos, con esta reforma se incrementa en dos puntos porcentuales
la tasa de cotizacidn, pasando del 13% al 15%, cambiando la distribucion de este
porcentaje en tres rubros: los aportes que seran capitalizados en la Cuenta Individual
de Ahorro para Pensiones (CIAP)(del 8.05% en 2019 e incrementandose
gradualmente hasta llegar al 11.1% a partir de 2050), el financiamiento de la CGS
(5% en 2019 disminuyéndose gradualmente hasta al 2% a partir de 2050) y la
comision que se pagara a las AFP (1.95% en 2019 reduciéndose al 1.90% a partir de
2020).

v Respecto a los gastos por pension, se reducen los beneficios para la poblacion optada
activa, tanto al SPP como al SAP, ya que se cambia el esquema para la determinacion
de las tasas de sustitucion, consistente en el 35% para los primeros 10 afios méas 1%
por cada afio cotizado hasta un maximo del 55% del Salario Basico Regulador,
asimismo, se establece una pensidn maxima para este grupo poblacional de
$2,000.00, y para los pensionados por vejez optados al SAP una cotizacion especial
a la CGS que se descuenta de la pension cuyo monto se calcula como un porcentaje
de ésta que va desde el 3% al 10% segun el importe de la misma.

v Por otro lado, se reducen para los afiliados al SAP las pensiones de referencia de
invalidez y sobrevivencia, disminuyendo del 70% al 50% para invalidez total y
sobrevivencia, y del 50% al 36% para la invalidez parcial, sin embargo, las pensiones
de referencia no pueden ser inferior es al monto de la pensién minima, dicha
reduccion provoca una disminucion en el riesgo asumido por las compafiias
aseguradoras, con su correspondiente impacto hacia la baja en las primas que las AFP

pagan por estos conceptos.
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v De los recursos acumulados en la CGS se pagan las pensiones en curso de la segunda
etapa de la pension por vejez y sobrevivencia a que se refiere el articulo 184-A de la
Ley del SAP, pago del monto equivalente al 75% de las pensiones por vejez de los
afiliados amparados al Decreto No. 1217 cuando se agote el saldo de su CIAP, el
pago de pensiones minimas cuando se cumplan los requisitos establecidos en los
articulos 146, 147, 148 y 149 de la Ley del SAP, valores equivalentes al Certificado
de Traspaso (CT) y Certificado de Traspaso Complementario (CTC) de optados al
SAP, devoluciones de aportes a la CGS y pago de pensiones de longevidad.

v Las pensiones de vejez para la poblacion obligada al SAP, se calcula bajo la
modalidad de renta pura y cierta para 20 afios financiada Unicamente con el saldo de
la CIAP, luego, cuando dicho saldo se agota, que puede ser incluso antes de
transcurrir ese periodo de tiempo, la CGS financiara el pago de esas pensiones hasta
que el afiliado fallezca, incluyendo también el financiamiento de las pensiones de
sobrevivencia que se generen. Las pensiones de vejez que se pagan luego de
transcurridos los 20 afos, se denominan pensiones de longevidad.

v’ Se establece una garantia explicita del Estado para financiar los déficits generados
por la CGS por el pago de las pensiones minimas, para lo cual, en el Presupuesto
General de la Nacion se debe incorporar una asignacion presupuestaria
correspondiente al 1.7% de los ingresos corrientes netos para los afios 2018 y 2019 y
hasta un maximo del 2.5% de los mismos a partir del afio 2020.

v Por otra parte, se establece una compensacion a los afiliados a que se refiere el
articulo 185 de la Ley del SAP por los aportes efectuados a la CGS, la que se calcula
por el diferencial que resulte de restar al porcentaje de cotizacion realizado el 2%,

dicha compensacion serd cubierta directamente por el Estado quien hara
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transferencias a las AFP, que estardn comprendidas dentro de las asignaciones
presupuestarias de conformidad a los porcentajes anteriormente mencionados.

Las pensiones de los afiliados y poblacién pasiva del SPP, seguiran siendo
financiadas mediante la emision de Certificados de Inversion Previsionales (CIP), en
el caso que las necesidades de los Institutos Previsionales excedan a las asignaciones
presupuestarias antes mencionadas.

Asimismo, los CT para la poblacion Obligada “A”, seguiran siendo emitidos por los
respectivos Institutos Previsionales, manteniendo la misma dinamica de pago a través
de los canjes por CIP.

Con la citada reforma, se incrementan las opciones para los afiliados que no cumplen
con los requisitos de tiempo de cotizacidn para acceder a una pension por vejez, ya
que se establece la posibilidad de optar entre una devolucion del saldo de la CIAP o
un Beneficio Economico Permanente (BEP), si registran cotizaciones por méas de
veinte afios, o un Beneficio Econdmico Temporal (BET), si el periodo de cotizacion
es de diez afios hasta un maximo de veinte, siendo que los primeros son de caracter
vitalicio con cargo a la CIAP en un primer momento y al agotarse ésta el pago del
beneficio seré con cargo a la Cuenta de Garantia Solidaria; mientras que los segundos,
reciben el BET hasta que se agote el saldo de su CIAP.

También se permite a los afiliados retirar anticipadamente hasta un 25% del saldo de
la CIAP, con la penalidad que, si no reintegran el monto retirado, juntamente con la
rentabilidad que generarian esos recursos, tendran que diferir la edad de retiro hasta

un maximo de cinco anos.
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Asimismo, aquellos afiliados que sean calificados por la Comision Calificadora de
Invalidez con una enfermedad grave podran retirar el monto total de su CIAP,
independientemente de su edad, siempre y cuando no estén pensionados por vejez.
Aquellos afiliados que hayan recibido una devolucion del saldo de la CIAP o un BET,
podrén cotizar voluntariamente al ISSS para gozar de la cobertura de la prestacion de
salud.

Existe un mecanismo para la posibilidad de realizar un incremento gradual de la edad
legal de vejez en un afio cada cinco afos.

Se establece un sistema de multifondos, pudiendo cada AFP administrar hasta un
maximo de cuatro Fondos de Pensiones denominados: Especial de Retiro,
Conservador, Crecimiento, y Moderado. Cada uno de estos fondos se diferencian
entre si, por la cantidad de recursos que se pueden destinar a la inversion en
instrumentos de renta variable. EI Fondo Especial de Retiro se conforma con todos
los afiliados cuya pension no esté afectada por la rentabilidad, en ese sentido podran
tener invertidos la totalidad de ese fondo en CIP. En el Fondo de Pensiones
Conservador, se podra invertir hasta el 20% del activo total en instrumentos de renta
variable, mientras que el Fondo de Pensiones Moderado sus limites estaran entre un
20% al 30%, y el Fondo de Pensiones Crecimiento en un 30% al 45%

Se amplia las posibilidades de inversion, permitiendo la compra de valores
extranjeros.

Se faculta a las entidades que conforman el Sistema Financiero para que puedan

constituir Fondos de Ahorro Previsional Voluntario.
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Como aspectos positivos y negativos de la reforma (Trejo C. A., 2018), desde una perspectiva

general se detalla en la Tabla 8.

Tabla 8. Aspectos positivos y negativos de la reforma al sistema de pensiones del 2017.

Aspectos positivos

Aspectos negativos

Pension de longevidad: estabilidad de la pension,
de por vida.

Aumento “relativo” de la pension por cambio de
mecanismo de célculo.

Equiparacion de calculo de pension para hombres

y mujeres, aungue las mujeres siguen cotizando
menos.

Creacion del BET y el BEP.
Retiro total de la CIAP para enfermedades graves.

Auto prestamo del 25% de la CIAP

Creacion del Comité actuarial y la participacion de
representantes de los trabajadores y empleadores
en el mismo y en el Comité de Riesgos

Posibilidad de obtener mayor rentabilidad
(especialmente para jovenes).

No se abordé la cobertura: inclusion de méas
cotizantes: independientes, informales

No se considerd la inclusion y expansion del
sistema no contributivo.

Se mantienen los tratamientos diferenciados
por grupos de cotizantes y pensionados.

Las mujeres siguen en desventaja, por
cotizar durante menos tiempo.

Fuente: elaboracion propia con base en Trejo, C.A. (2018). Analisis de la reforma de

pensiones: un afio despues. Fundacion Nacional para el Desarrollo (FUNDE).

Las modificaciones del sistema de pensiones en 2017 constituyeron una reforma paramétrica,

puesto que no se crea un nuevo modelo de pensiones. No obstante, el sistema de

capitalizacién individual convive con un nuevo mecanismo de ahorro colectivo solidario

administrado por sector privado (AFP) (de Mesa, 2019; Mesa & Gana, 2001).

Las implicaciones para las finanzas publicas de la reforma del afio 2017 se pueden resumir

de la siguiente manera en la tabla 9.
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Tabla 9. Implicaciones de la reforma al sistema de pensiones 2017 en las finanzas

publicas.
. Restructuracion de la
Se agrega Mantiene deuda
v Se agrega el|v Pago de|v" CIP Ay B emitidos: a
aporte a la pensiones a 30 afios, 5 afios de
Cuenta de los gracia y con pagos
Garantia beneficiarios iguales (nuevas tasas:
Solidaria del antiguo 25% — 4.5% desde
(CGS): 1.7% y sistema 2022).
2.5% del (sequira
presupuesto. emitiendo
deuda).

v' Pago del | v" Nuevas CIP: a 50 afios
servicio de la y con pagos iguales
deuda CIP a (Tasa: 6.0%)
los fondos de
pensiones

Fuente: elaboracion propia con base Trejo, C.A. (2018). Analisis de la reforma de pensiones:
un afno despues. Fundacion Nacional para el Desarrollo (FUNDE).

Respecto a los efectos en las finanzas pablicas, como se observa en el grafico 12, en el 2017
el déficit representd 2.5% del PIB y luego de la reforma se proyectaba que en el 2018 se
registrara 2.2%, sin embargo, para ese afio el déficit fue del 2.7%y la deuda publica del SPNF

de 70.3%.
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Gréfica 12. Déficit y deuda del SPNF con pensiones, periodo 1998-2019. (% del PIB.)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco Central de Reserva.
No se han tomado medidas fiscales para encaminar las finanzas puablicas a la sostenibilidad
en el mediano plazo. Aun sabiendo que se vienen compromisos ineludibles muy grandes,

como los vencimientos de deuda en los proximos afios.
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2.6. Simulaciones de alternativas de Regimenes de Administracion y el comportamiento

de la Sostenibilidad Fiscal de El Salvador.

El andlisis de la sostenibilidad se desarroll6 con base en informacion estadistica generada por
el Ministerio de Hacienda, Banco Central de Reserva y Fondo Monetario Internacional. En
tal sentido, se han considerado dos escenarios de analisis, se han desarrollado las
simulaciones sobre el impacto del régimen de pensiones actual (SAP) en la sostenibilidad
fiscal con el objetivo de conocer el panorama de las finanzas pablicas; ademas se realizan
simulaciones con la propuesta de nacionalizacién del sistema de pensiones y cédmo este

cambio afectara el comportamiento de las principales variables fiscales.

En primer lugar, se establece el escenario privado y posteriormente el escenario propuesto.
Se utilizara para ello tres modelos: a) enfoque estandar, b) dindmica de la deuda y c) gréafico

de abanico (Fan chart).

2.6.1 Escenario de sostenibilidad con un régimen de administracion privado de

pensiones.

El comportamiento actual de las finanzas publicas tiene un componente derivado de los
costos que aun se tienen del sistema pablico de pensiones desfinanciado, en los Gltimos afios
el pais ha elevado su deuda publica respecto al PIB en 87.9% para el afio 2020 , pese a las
reformas realizadas, cuyo objetivo ha sido solventar el impacto fiscal del costo de los

Certificados de Inversion Previsional que asciende al 22% del PIB, la situacion fiscal
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permanece y eleva cada vez més la dependencia que el Estado tiene para minimizar el costo

de las pensiones.

A continuacion, se presentan los resultados de los enfoques metodologicos del panorama de
la sostenibilidad fiscal si se mantiene el régimen de administracion de los fondos para

pensiones privado.

a) Enfoque de dindmica enddgena de la deuda.

Para este analisis se considera una serie de choques a los que la economia salvadorefia pudiera
estar expuesta, consistentes en variaciones positivas y negativas en las variables de
crecimiento econdmico, balance primario y tasa de interés de la deuda (interna y externa),
asimismo se toma en cuenta un efecto combinado de tres choques anteriores y un escenario

histérico. También fue necesario establecer un escenario base para dichas variables.

Tabla 10. Linea base del recorrido central de la ratio deuda/PIB

Linea base (sin choques) 2020 2021 2022 2023 2024
Crecimiento econdmico -7.9% 10.3% 3.5% 2.3% 2.2%
Tasa de interés real de la deuda interna 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Balance primario -3.8% -0.8% -0.7% -0.8% -0.8%
Inflacién -0.4 3.6% 2.9% 1.6% 1.6%
Tasa de interés real de la deuda externa 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5%
Deuda/PIB. 87.9% 76.9% 75.4% 75.7% 76.2%

Fuente: elaboracion propia con base en proyecciones.

En este escenario de referencia, la trayectoria de la ratio Deuda/PIB del SPNF con pensiones
serd creciente y seguira presentando ratios de insostenibilidad (ver tabla 10). Dicho

comportamiento conlleva el recurrente déficit fiscal el cual es financiado mediante
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instrumentos de deuda, de este el 44.4% es deuda de largo plazo a cancelarse de 20 afios en
adelante, mientras 55.6% es deuda de 1 a 20 afios, es importante destacar que de dicha deuda

de corto plazo corresponde a emisiones de FOP (CIP Serie A), asi comoa LETES Y CETES.

Con el fin de ilustrar la simulacion se toman en cuenta tres choques: sobre la tasa de
crecimiento real del PIB, el balance primario y la tasa de interés real, y los resultados se

muestran a continuacion en la grafica 13.

Gréfica 13. Dinamica de la deuda del SPNF (Escenario de régimen privado).
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Fuente: elaboracion propia con base en datos proyectados por el FMI

En el grafico N°13 de dinamica de la deuda, se observa en el 2020 un choque sobre el
crecimiento econdmico, este, efecto de caida sobre el PIB generado por la pandemia Covid-
19 al -7.9%, pero es compensado por una tasa de crecimiento en el 2021 del 10.3%, por lo
que la tendencia de la ratio deuda/PIB se estabiliza a partir del 2021 con tendencia similar al

escenario historico, el choque sobre la tasa de interés tiene un efecto similar. Por otra parte,
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ante un déficit primario contraido a -3.8% sobre el nivel del PIB la deuda se eleva
significativamente llegando al 89% en el 2024, el choque se genera por la disminucion de los
ingresos tributarios por el cierre de la economia, debido a la crisis provocada por la pandemia
del Covid-19, que transformo las expectativas y proyecciones econémicas que se esperaban,
elevando el gasto publico en 8.4% respecto al PIB. Sin embargo, la dindmica de las variables
fiscales en afos previos mostraba un crecimiento lento y bajo, con una creciente deuda
publica. Por Gltimo, un efecto combinado de los tres choques elevaria la deuda por arriba del

90%, llegando hasta el 100% sobre el nivel de PIB en afios posteriores.

Por otra parte, es importante mencionar que el costo del sistema puablico de pensiones
acumula cada vez més pensionados, ahondado a esto el Estado se responsabiliza del pago de
pensiones minimas a quienes se les acaba su fondo de capitalizacion individual que para
inicios del afio 2020 se contabilizaban 35,000 pensionados; por lo que el déficit en el balance
primario afectard aun mas y llevara al alza a la deuda publica, tal como se observa en la

grafica, el choque en el balance primario es la principal variable que afecta a la misma.

Lo anterior, toma como base que, al excluir la deuda en pensiones, la ratio deuda/PIB, es
inferior en alrededor de 20 puntos porcentuales en el Gltimo afio observado, es decir 2019,
llegando a 22.5% en el 2020 (ver tabla 11), lo cual refleja la incidencia que tiene el gasto en
pensiones sobre el nivel de la deuda, y a su vez la tendencia creciente que se espera en los

préximos afios si no se hacen los debidos esfuerzos para mejoras las finanzas del Estado.

110



Tabla 11. Gasto de pago de pensiones (Expresado en millones USD y como % del PIB).

FOP SERIE

Ao A % PIB
2007 409.3 2.0%
2008 752.2 3.4%
2009 1063 5.1%
2010 1407 6.6%
2011 1797 7.8%
2012 2193 9.2%
2013 2608 10.7%
2014 3040 12.1%
2015 3479 14.8%
2016 4016 16.6%
2017 4574 18.3%
2018 4921.5 18.9%
2019 5265 19.6%
2020 5556 22.5%

Fuente: datos Memoria de Labores 2021, Ministerio de Hacienda

b) Graficos probabilisticos.
En esta seccion se propone una aproximacion probabilistica del analisis de sostenibilidad de
la deuda, usando para ello el grafico probabilistico que representa la magnitud de los riesgos
que rodean las previsiones de la deuda publica como productos de la incertidumbre de las
condiciones econdmicas, en este sentido involucra la estructura de los choques aleatorios que

afectan la economia en lugar de proyectar un solo escenario.

Se hace una proyeccion de cinco afios, en el periodo 2020-2024, este permitira evaluar la

probabilidad de que la ratio deuda/P1B supere distintos valores de umbral.

111



Gréfica 14. Abanico de la deuda Fan Chart (Régimen privado).
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Fuente: datos del Ministerio de Hacienda, Banco Mundial y FMI.
El grafico N°14 muestra la trayectoria observada de la deuda del SPNF con pensiones en
relacion con el PIB, bajo un régimen de administracion privada, el escenario indica umbrales
por arriba del 80% en el primer afio proyectado volviéndose descendente hasta el 2022,
posteriormente, en 2023 y el dltimo afio proyectado, recorre un umbral del 80%. Se estima
en el siguiente cuadro distintos umbrales de deuda en el que se observa que la probabilidad
de que sobrepase un umbral del 90% es bastante bajo (5%), no obstante, las probabilidades
que los niveles de deuda superen entre 85% y 70% son altas. Con esto la deuda del SPNF se
mantiene en niveles insostenibles, sobrepasando el limite del 65% que establece el DL. 533
de Ley de Responsabilidad Fiscal. Por lo tanto, se deben buscar diferentes alternativas claves,
como el ajuste en el balance primario, para estabilizar los niveles de ratio Deuda/PIB, esto

I6gicamente implicaria realizar ajustes fiscales tanto en ingresos como gastos.
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Tabla 12. Probabilidad promedio, valor riesgo de la deuda (Régimen privado).

Probabilidad de
deuda/PIB:

>70 99.00%
>75 73.00%
>80 55.00%
>85 25.00%
>90 5.00%
>100 0.00%
Fuente: elaboracion propia con base en proyecciones.

¢) Enfoque Estandar.
Con el enfoque estandar se determina el ajuste que se debe hacer en el balance primario, para
estabilizar la ratio Deuda/PIB, observado en el afio base que cumpla la condicion necesaria
la sostenibilidad fiscal, donde g>r el crecimiento econémico sea mayor a la tasa de interés

real para evitar que la deuda publica siga creciendo a largo plazo.

Segun las estimaciones realizadas con el enfoque estandar, para estabilizar la ratio deuda/P1B
en 71.3%, que corresponde al Gltimo afio observado (2019), y cambiar la tendencia historica
que ha tenido la deuda del SPNF como creciente, es necesario un ajuste fiscal de -1.11 del
PIB, en combinacion con un déficit en el balance primario no mayor a -0.5% el PIB durante

todo el periodo (ver tabla 13).

Tabla 13. Enfoque estandar (Blanchard)

Enfoque Estandar
Nivel de Deuda Estable
Ratio Deuda/P1B 71.3%
Tasa de interés Real Promedio 1.4%
Tasa de inflacion 1.0%
Crecimiento econémico de largo plazo 2.1%
Balance primario/PIB 0.6%
Balance primario requerido (% PIB) -0.5%
Ajuste requerido en balance primario (%PI1B) -1.11%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos oficiales.
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d) Analisis de sensibilidad

Por otra parte, se tienen el analisis de sensibilidad en el que se consideran diferentes
supuestos de crecimiento econdmicos, tasas de interés real, que toman como referencia las
tasas historicas de dichas variables.
combinaciones de mayores tasas de interes real y menor crecimiento del PIB, comparado al

estado estacionario (tabla 14 y 15), se establece un menor déficit primario y mayor ajuste

fiscal requerido (menor déficit).

Se puede apreciar en los siguientes cuadros que

Tabla 14. Balance primario requerido (%PI1B).

3

(-4 -0.6%

“w o

‘g 5 -0.1%

£ £ 0.4%

- 0

S 1.4%

3 2.4%

(1]

= 2.9%
3.4%

Crecimiento Econémico de Largo Plazo

0.5%
-0.8%
-0.4%
-0.1%
0.6%
1.3%
1.7%
2.1%

1.5%
-1.5%
-1.1%
-0.8%
-0.1%

0.6%

1.0%

1.3%

2.1%
-1.9%
-1.5%
-1.2%
-0.5%
0.2%
0.6%
0.9%

2.5% 3.5%
-2.2% -2.8%
-1.8% -2.5%
-1.5% -2.1%
-0.8% -1.5%
-0.1% -0.8%
0.3% -0.4%
0.6% -0.1%

Fuente: elaboracién propia con base en estimaciones.

Tabla 15. Ajuste requerido en balance primario (%PI1B).

=
& -0.6%
o 2 | -01%
22| oax%
o £ | 14%
S 2.4%
©
= 2.9%
3.4%

Crecimiento Econdmico de Largo Plazo

0.5% 1.5% 2.1% 2.5% 3.5%
-1.40% -2.10% -2.51% -2.78% -3.44%
-1.05% -1.74% -2.16% -2.43% -3.10%
-0.69% -1.39% -1.81% -2.08% -2.76%

0.02% -0.69% -1.11% -1.39% -2.07%

0.73% 0.01% -0.41% -0.69% -1.38%

1.08% 0.36% -0.06% -0.34% -1.03%

1.44% 0.71% 0.29% 0.01% -0.69%

Fuente: elaboracién propia con base en estimaciones.
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Como se aprecia en la tabla 14 y 15, dada una tasa de interés del 1.4% y si el PIB crece a
2.1%, el balance primario requerido se ubicara en -0.5%, por lo que el ajuste fiscal requerido
seria de -1.11%. Por otro lado, si la tasa de interés fuera de 3.4%, con una tasa de crecimiento

del PIB de 2.1% se requiere de un balance primario del 0.9% y un ajuste del 0.29%.

Alternativamente, si la tasa del PIB llegase a crecer en 3.5% y la tasa de interés fuera del
1.4%, entonces se requiere de un balance primario menor de -1.5%, y un ajuste de -2.07%.
Esto indica que el balance primario y el ajuste fiscal requerido, son sensibles ante cambios

en la tasa real del PIB y ante variaciones de las tasas de interés.

Se debe buscar alternativas para estabilizar el ratio deuda/PIB adicionando ademas un
comportamiento decreciente ya que el Gltimo afio observado (2019) de la misma se considera
elevado esto segln estandares internacionales® y ademas, tomando en cuenta la Ley de
Responsabilidad Fiscal (LRF) sobre el establecimiento de limites al déficit y endeudamiento
publico, que indica que para garantizar la sostenibilidad fiscal después del periodo de
consolidacién fiscal (2017-2021), en los cinco afios subsiguientes (2022-2026) la deuda del
sector publico No Financiero deberd mantener una tendencia decreciente de manera que en
el aflo 2030 su nivel sea igual o inferior al 60% del PIB. (Ley de Responsabilidad Fiscal,

2018)

Como se ha podido apreciar, las finanzas publicas bajo un modelo de administracion de las
pensiones privado llegaran a un nivel insostenible. Toman en consideracion que la deuda
previsional conforma una tercera parte de la deuda del SPNF, en el dltimo afio observado, la

propuesta para mejorar las finanzas publicas va enfocada a mejorar dicha deuda.

% Estandares internacionales del FMI y otras entidades, sugieren ratios de 35% del PIB.
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2.6.2 Escenario de sostenibilidad con un régimen de administracién nacionalizado de

pensiones.

Para tener una vision mas clara de los efectos que se generarian sobre el sistema mismo, en
primer lugar, se plantean los cambios que sufrira en actual sistema de pensiones,
posteriormente se definen los efectos en las variables fiscales a fin de realizar las

proyecciones basados en los cambios que se tendria.

» Caracteristicas del nuevo sistema.

Cabe resaltar que el principal objetivo del estudio se basa en la sostenibilidad de las finanzas
publicas. Y para efectos de analisis se hacen los siguientes supuestos y cambios que tendria

el sistema.

v' Se constituye un Régimen de administracion publico de pensiones basado en un
sistema de reparto.

v El nuevo sistema entrara en funcionamiento a partir del afio 2022 y en consecuencia
las proyecciones para el nuevo escenario se haran a partir de ese afio, siendo el
periodo de analisis de 2022-2024.

v" Aspectos en los principales parametros del sistema privado se mantendrian, es decir
tasa de cotizacion del 15%, edad de retiro del 55 para mujeres y 60 afios para hombres.

v’ Para evitar el costo de transicion en la creacién de una nueva institucion, se plantea
el establecimiento y ampliacion de las funciones del INPEP, es decir dicha institucién

manejara el nuevo régimen de administracion publico de pensiones.
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v Eliminacion de las AFP’S, por lo que se considera la recontratacion de los empleados
que cumplan con las nuevas disposiciones de dicha institucion. Esto también implica
un gasto en administracion (por salarios).

v Como mecanismos de traslado de los cotizantes y pensionados al sistema
nacionalizado de pensiones no sera opcional sino obligatorio a trasladarse al nuevo

sistema.

Teniendo en cuenta los anteriores elementos, se exponen los resultados del escenario de

sostenibilidad.

A continuacién, se explora el comportamiento de la deuda publica a la luz del escenario
propuesto para el periodo 2022-2024. En este anélisis no se realiza el enfoque estandar,
puesto que toma en consideracion la informacion histdrica, de forma que se producen los
mismos resultados del escenario de un régimen de pensiones privado, por lo tanto, para
simplificar el estudio, en los siguientes apartados se limita al enfoque de la dinamica

enddgena de la deuda y el gréfico de abanico.

a) Enfoque de dindmica enddgena de la deuda.

En los escenarios de simulacion se analiza los choques en las variables afectadas por el
cambio de régimen, en este caso Unicamente un choque sobre el balance primario. No
obstante, es importante mencionar que al nacionalizar el sistema de pensiones se deja de
emitir Certificados de Inversion Provisional, por lo que las estimaciones de futuras emisiones
se eliminan de la deuda, disminuyendo la ratio deuda/PIB en ratios alrededor de 70% tal

como se muestra en la tabla 16.
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Tabla 16. Deuda SPNF+FOP sin emisiones CIP, periodo 2022-2024.

2022 2023 2024
FOP con privatizacion (millones USD) $6,344.94 | $6,794.63 | $7,226.50
Emisién CIP A 411.13 449.69 431.87
Deuda SPNF+FOP/PIB 84.50% 87.30% 90.30%
Deuda SPNF+FOP/PIB (sin nuevas emisiones) | 72.23% 71.42% 70.83%

Fuente: Ministerio de Hacienda y estimaciones propias.
La disminucion de la ratio de la deuda publica no exime al Estado de las obligaciones
adquiridas a través de los CIP, ni del compromiso de pago de interés que acumul6 en afios
previos, de manera que ante la nacionalizacion del sistema no se eliminan los compromisos

adquiridos, sino que solamente las emisiones que se habrian generado sin reformar el mismo.

Asi pues, los efectos que produce el balance primario en la gréafica 15, tiende a reducir la
ratio deuda/PIB en 70%. En relacion con la tendencia que lleva la deuda de un escenario

histérico.

Gréfica 15. Dinamica de la deuda del SPNF (Escenario de régimen nacionalizado).
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Fuente: datos del Ministerio de Hacienda, Banco Mundial y FMI.
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El choque sobre el balance primario en la gréafica 15, asume cambios respecto a un sistema
privado porque se restan los gastos por pensiones, sin embargo, se asume el gasto por salario
de los nuevos empleados en el INPEP (estimando un gasto de 6.1 millones anuales) no
obstante, la trayectoria deuda/PIB se reduce durante el periodo de choque o el periodo

proyectado de la nacionalizacién del sistema de pensiones, llegando a un 70.6% en el 2024.

En la tabla 17 se visualiza el balance primario ante el cambio de régimen, el cual se reduce
en el primer afio el déficit primario, y en los siguientes se convierte en superavit primario

respecto al PIB.

Tabla 17. Cambios sobre el Balance primario ante un régimen nacionalizado de
pensiones, periodo 2022-2024 (%PIB).

. Régimen Régimen
Anho . . .
privado nacionalizado
2022 -0.74% -0.14%
2023 -0.77% 0.20%
2024 -0.82% 0.13%

Fuente: estimaciones propias con base en datos del Ministerio de Hacienda y FMI.

La tabla 17 muestra un balance primario, del régimen nacionalizado, sin el aporte
presupuestario del 2.5% de los ingresos corrientes netos de cada afio, ni las amortizaciones
de la deuda por las emisiones nuevas gque se generarian, puesto que suponen el gasto en
pensiones'® por parte del Estado, dicho gasto sera financiado por los fondos recaudados en
las cuentas colectiva de reparto. Asi pues, se explica el comportamiento de la ratio deuda/P1B

sobre el enfoque de la dinamica de la deuda.

10 El gasto en pensiones también incluye el pago de intereses sobre la deuda, sin embargo, no se resta ese
gasto porque el balance primario excluye el servicio de la deuda.
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e) Graficos probabilisticos.

En el grafico 16, se muestra el resultado de nacionalizar el sistema de pensiones, la deuda del
SPNF se mantiene en un umbral alrededor del 70%, es decir menor al que se tiene bajo un

régimen de pensiones privado del 80%.

Gréfica 16. Abanico de la deuda Fan Chart (Escenario con régimen nacionalizado).
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Fuente: datos del Ministerio de Hacienda, Banco Mundial y FMI.
Con un régimen nacionalizado de pensiones, que contempla medidas de reduccién del déficit
sobre el balance primario, debido a la reduccion de gastos que se tendria en pensiones, Y,
ademas reducciones en materia de deuda del SPNF en consecuencia de que se deja de emitir
deuda en pensiones (CIP), la ratio/PIB genera reducciones alrededor de cinco puntos
porcentuales en el afio 2022 a 2024 respecto a umbral del 80%. Las probabilidades de superar
umbrales mas altos se reducen en comparacién de un sistema privado de pensiones, la tabla

16 muestra dicho resultado.
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Tabla 18. Comparacion de la Probabilidad promedio, valor riesgo de la deuda entre
regimenes de administracion de pensiones.

Probabilidad Régimen Régimen Diferencia
deuda/PIB privado nacionalizado
>70 99.00% 94.00% 5.00%
>75 73.00% 60.00% 13.00%
>80 55.00% 36.00% 19.00%
>85 25.00% 10.00% 15.00%
>90 5.00% 1.00% 4.00%

Fuente: elaboracion propia segun resultados.

Como se puede observar en la tabla 18, ante una reforma que conlleve al cambio de régimen
de administracion en pensiones, las probabilidades de que la deuda supere distintos umbrales
se reducen hasta 13, 19 y 15 puntos porcentuales sobre los niveles de deuda del 75%, 80% y

85% respectivamente, generando mejores condiciones en la sostenibilidad fiscal de las que

tendria si el sistema no se reformase.
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CAPITULO I11: CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

3.1. Conclusiones.

3.1.1 El actual Sistema de Ahorro para Pensiones no cumple las caracteristicas

necesarias para la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Para que el sistema de pensiones pasara de la modalidad de reparto a privado, existieron
ciertas causas que provocaron este cambio; la reduccion real de reservas del ISSS y del
INPEP, la concentracion de inversiones en instrumentos de baja rentabilidad, la baja
cobertura y calidad del servicio a la seguridad social mejorarian con la privatizacion, el
fendomeno de la migracion, las politicas de empleo, etc.

La modalidad de reparto con la cual funcionaba el INPEP consistia en utilizar aportes
mensuales obligatorios que realizan los trabajadores activos para el pago de las pensiones de
los jubilados, esperando que cuando estos se jubilaran, la gente en edad laboral aportaria al
sistema. Sin embargo, esto implicaba que la razon cotizante/pensionados seria reciproca en
el tiempo, lo cual era dificil de determinar, provocando que la falta de ajustes posteriores a
la tasa de cotizacion del INPEP afectara negativamente la sostenibilidad financiera del
instituto previsional, ya que no permitian obtener rentabilidad.

Cuando el sistema de pensiones fue privatizado en 1998, quedo el compromiso del Estado de
proporcionar una pension minima a los jubilados que agotaran los fondos de su cuenta
individual. Cuando se implementé la reforma, el balance financiero del Sistema Publico de
Pensiones (SPP) comenzé a presentar un déficit operacional, es decir, sus ingresos dejaron
de guardar correspondencia con el gasto, esto generd costos fiscales para el pais,

contribuyendo al incremento del déficit fiscal.
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Ante este escenario, el Ministerio de Hacienda financié continuamente el déficit operacional
del SPP hasta septiembre de 2006, y a partir de octubre de ese afio a la fecha, los pagos de
las pensiones en curso son cubiertos por el Fideicomiso de Obligaciones Previsionales (FOP).
(Argueta, 2015).

En este contexto en septiembre del 2017, se aprobd una reforma a la Ley del SAP, dentro de
esta reforma se contemplaba la creacion de una cuenta de garantia solidaria (CGS), con ésta
se pagaran las pensiones minimas y otras obligaciones que hasta ahora habian recaido sobre
las finanzas publicas de manera directa. Con esto, entre otros aspectos se buscaba disminuir
el deterioro de las finanzas publicas.

Si se analiza el Gltimo afio de estudio; durante 2019, (ver tabla No. 19) el monto recaudado
por el SAP alcanz6 un total de $946.7 millones de dblares, de estos AFP Confia, obtuvo un
ingreso de $486.3 millones de ddlares, que representa el 51.4% del total, mientras que AFP
Crecer obtuvo un ingreso de 460.4 millones de dolares que representa un 48.6% del monto
total SAP. Es decir; el promedio, mensual que se recibe en concepto de ingresos por
cotizacion de las AFP asciende a $78.9 millones de délares. El Sistema Pablico de Pensiones
recaudo14.0 millones. Totalizandose entre ambos sistemas, un monto total de 960.7 millones
en gasto de pago de pensiones durante el 2019.

Tabla 19. Ingresos en concepto de Cotizacion

Ingresos en concepto de cotizacion
ARoS SAP SSP Total
2017 769.8 16.9 786.7
2018 913.2 15.9 929.1
2019 946.7 14.0 960.7

Fuente: Boletin de Rentabilidad de la Superintendencia del Sistema Financiero

123



Los pensionados aumentaron 3.0% mas con respecto al 2018. EI monto de las pensiones
pagadas en 2019 ascendio en promedio a 867.0 millones, siendo el 53.7% para el SAP vy el
46.3% para el SPP. (Superintendencia del Sistema Financiero, 2019).

Tabla 20. Gasto en concepto de pago de pensiones

Gasto en pago de pensiones
Afios SAP SSP Total
2017 402.8 381.0 783.8
2018 442.8 392.4 835.2
2019 466.6 400.4 867.0

Fuente: Memorias de Labores de la Superintendencia del Sistema Financiero.

Con respecto a la sostenibilidad de las finanzas publicas, segun lo reflejan datos del
(Ministerio de Hacienda, 2021), en el periodo de estudio, el comportamiento, del ratio
Deuda/PIB excluyendo la deuda de pensiones es bastante estable de acuerdo a las reglas
fiscales y periodos de implementacion de la ley de Responsabilidad Fiscal, a diferencia del
ratio Deuda/PIB incluyendo la deuda de pensiones; No obstante, este Gltimo muestra una
disminucion en su trayectoria entre 2017 y 2018, (70.7% vs 52.3%), (70.3% vs 51.4%)

respectivamente.

La deuda agregada por el FOP serie A, en el 2017 y 2018 en promedio fue de $4747.57
millones, equivalente en promedio al 18.6% del PIB, esto se explica por la reforma realizada
al sistema de pensiones en el afio 2017, consistente en algunos cambios paramétricos tales
como, la coexistencia de cuentas individuales y una cuenta de garantia solidaria (CGS), es
decir la modificacion a un sistema mixto. Sin embargo, a diciembre 2019, la deuda agregada

por el FOP serie A, acumulaba un total de $5,264.8 millones, equivalentes al 19.8 del PIB.
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Tabla 21. Gasto de pago de pensiones (Expresado en millones de $y como % del PIB)

2007 [2008 {2009 |2010 | 2011|2012 | 2013|2014 | 2015|2016 | 2017 | 2018 | 2019
FOP

409.3 | 752.2 | 1063 | 1407 | 1797 | 2193 | 2608 | 3040 | 3479 | 4016 | 4574 | 4921.5 | 5265
SERIES A
%DEL
ol 20 | 34 | 51|66 |78|92|107|121 (148166184 | 189 |198

Fuente: Ministerio de Hacienda.

Los gastos de pago de pensiones y la deuda asociada a los CIP, ratios de déficit fiscal y de
deuda. En el caso de la deuda publica, al excluir la deuda de pensiones, la ratio Deuda/PIB
es inferior en alrededor de 20 puntos (71.3% vs. 51.5% en 2019), en términos monetarios
(millones), con pensiones $19,174.44 vs $13,909.68 sin pensiones, lo cual refleja el peso que

la privatizacion del sistema de pensiones ha impuesto a las finanzas pablicas.

De acuerdo, a esta situacion se puede determinar que, las reformas aplicadas, no han
contribuido eficazmente en la sostenibilidad de las finanzas publicas, solo un ligero alivio
debido a algunos cambios paramétricos. La sostenibilidad financiera del sistema previsional
vigente, por su naturaleza de capitalizacion individual, el SAP es autofinanciable, Se puede
constatar que los ingresos son mayores a los gastos que las AFP realizan en pago de
pensiones, pero dada la politica del gobierno de financiar el pago de las pensiones del SPP a
través de la colocacion de CIP, siendo obligadas las AFP a adquirir la totalidad de dichos
titulos, la sostenibilidad financiera del SAP estd comprometida; por lo tanto el actual sistema
de Pensiones no cumple las caracteristicas necesarias para la sostenibilidad de las finanzas

publicas.
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3.1.2. El cambio de régimen de administracion del sistema de ahorro para pensiones de

publico a privado empeoro las finanzas publicas de El Salvador.

El cambio de Sistema de Administracion de Fondos para Pensiones de publico a privado trajo
consigo el traslado el fondo de la cuenta de reparto a cuentas individuales, dichos ingresos
dejaron de ser percibidos por el Estado, en un primer momento se considerd que dicho
régimen permitiria mejorar los indicadores fiscales debido a que el pago de las pensiones le
corresponderia a las Administradoras de Pensiones y esto aliviaria la sostenibilidad fiscal.
Sin embargo, para cubrir el pago de pensiones del antiguo sistema cuya relacion cotizante
pensionados era insuficiente para cubrir dicha responsabilidad, en 2006 se aprueba la emisién
de Certificados de Inversion Previsional, si bien para las administradoras de pensiones no
representa un riego financiero, para el Estado implica un incremento en deuda publica que
representd en el 2019 una deuda de CIP del 19.50%con respecto al PIB que acumula un
monto de $5,264.76.

La consolidacion del duopolio de Administradoras de Fondos para Pensiones (AFPs), han
acumulado un patrimonio de $11,775.10 millones lo que represento el 43.7% respecto al PIB
para el afio 2019, considerando también que dichas administradoras de fondos cobran
comision por administraciéon y que la rentabilidad de las cuentas individuales en minima

comparada a las ganancias que representan los fondos en instrumentos de inversién.

Se realizaron propuestas de reforma al régimen de pensiones, sin embargo, no hubo cambios
significativos los cuales permitieran soluciones de corto plazo, de dichas propuestas solo la
elaborada por el gobierno 2014-2019 contenia la reduccién del déficit fiscal en 2016 al 2.9%
del PIB con proyecciones de 1.8% del PIB al 2025, ademas de controlar las nuevas emisiones

de la deuda previsional, para reducir la deuda, que cubriria la liquidez financiera del Fondo
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de Ahorros, bajando la deuda publica con pensiones de 59.1% del PIB en 2016 a 53.1% del
PIB en 2025, evitando el crecimiento hasta el 72%, sin embargo dicha propuesta no se tomo

a consideracion en la reforma de pensiones aprobada en el afio 2017.

En su composicion el saldo de la deuda interna antes de la reforma de pensiones 2017, esta

integrado principalmente por:

Tabla 22. Composicion de la deuda publica antes de la Reforma de 2017.

Deuda Saldo
Deuda del BCR US$704.3 millones
Certificados Previsionales del FOP US$4,921.5 millones

Bonos emitidos en el mercado nacional y eurobonos | US$2,440.1 millones
en poder de residentes
Deuda de corto plazo (LETES) US$30.6 millones

Fuente: Ministerio de Hacienda.

Por otro lado, el déficit fiscal se ha permanecido en tasa promedio de -3% respecto al PIB,
en contraste al déficit fiscal sin pensiones que tiene un resultado positivo de 1.9%, dicho
déficit fiscal se financia mediante emision de CIP para cumplir con las obligaciones
previsionales del sistema publico de pensiones. EI comportamiento del balance primario con

pensiones fue para el aflo 2019 de 0.6% al PIB y sin pensiones de 1.9%.

Conforme al resultado de las proyecciones obtenidas durante el desarrollo de la investigacion,
el comportamiento del déficit fiscal ha ido incrementado en relacion a los bajos ingresos del
SPNF, con una estructura tributaria de impuestos indirectos como el IVA y otras
contribuciones especiales, que para el 2020 se tenia una carga tributaria de 18.4% respecto
al PIB, de nacionalizarse el sistema de pensiones dichos fondos serian considerados dentro

de los ingresos tributarios, para aliviar las finanzas publicas complementado con acciones
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que conlleven a la sostenibilidad fiscal y que brinde mejores condiciones de seguridad social

a cotizantes y pensionados.

3.1.3 Un régimen de administracion publica del sistema de ahorro para pensiones
permitiria una mejora en la sostenibilidad fiscal de El Salvador.

En esta investigacion se logro constatar el impacto del régimen de administracion privado en
las finanzas publicas de El Salvador, que se implemento a partir de 1998, y actualmente ain
sigue en funcionamiento. El desempefio que tuvo la privatizacion de las pensiones no solo a
nivel fiscal, sino que también en términos sociales, cobertura, niveles de beneficios, costos

administrativos y costos de transicion que no fueron los esperados en el pais.

Bajo el régimen de administracion privado las finanzas publicas se deterioraron, y si bien se
han implementado reformas al sistema de pensiones no han sido suficientes para poder
generar las condiciones necesarias para el buen funcionamiento de este tanto como para el
individuo como el Estado. Con altima reforma en el 2017, al momento de aprobarse existian
efectos ambiguos sobre las finanzas publicas ya que, aunque traen alivios financieros de corto
y mediano plazo, también se generaron compromisos cuya sostenibilidad y conveniencia no
fue evaluada de manera previa. La reforma aprobada disminuyd considerablemente las
obligaciones fiscales del Estado en materia previsional a partir del afio siguiente de su
aprobacion, pasando de $ 676,7 millones a $385,1 millones. Esto se debe principalmente al
aporte de la CGS, que ha permitido financiar los certificados de traspaso (incluyendo CTC),
el beneficio de los optados B (beneficiados por el Decreto N° 100) y los beneficios
previsionales (incluye prestaciones minimas, beneficios al agotarse la CIAP y los beneficios
por aportes a la CGS). Sin embargo, al segundo afio de entrar en vigencia la reforma la CGS

ya presentaba problemas para financiar todo lo que se le habia asignado y presenta un déficit
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en los flujos de fondos que el Estado debia financiar junto a las obligaciones pendientes del
SPP. Por tanto, la reforma vino a comprometer los beneficios y calidad de las pensiones, y a

ejercer presion en las finanzas publicas.

Con la experiencia internacional se evidencié el fracaso que han tenido la privatizacion de
las pensiones, como se detallo en el capitulo dos, el 60% de los paises que privatizaron las
pensiones, volvieron al sistema publico, la gran mayoria volvieron al sistema publico parcial
o totalmente después de la crisis financiera 2008-2009 cuando quedd en evidencia el fallo de
los sistemas privados por lo que tuvieron que ser corregidos. La experiencia internacional
muestra que la reversion de la privatizacion ha presentado mejoras en cuanto a sus efectos
positivos en la reduccidn de las presiones fiscales y de los costos administrativos, los mayores
niveles de cobertura y de las prestaciones. Luego de la nacionalizacion de los fondos privados
de pensiones, los gobiernos tuvieron como resultados la mejora en su situacion fiscal de corto
y mediano plazo, reduciendo el déficit fiscal, asi como la deuda publica. La transferencia de
los activos acumulados y de las cotizaciones desde el sistema privado al publico tuvo un

impacto positivo en las finanzas del sistema de pensiones y equilibrio fiscal.

Para El Salvador se propone una reforma de pensiones que conlleve a la nacionalizacion, no
solo basado en la experiencia internacional sino por los impactos negativos y la insuficiencia

del sistema privado para lograr la sostenibilidad fiscal.

Los datos arrojados por los enfoques muestran una mejoria en la sostenibilidad fiscal, en
primer lugar, porque con la nacionalizacion de las pensiones disminuiria la deuda relacionada
al FOP, ya que se dejarian de emitir nuevos CIP, no obstante, esto no exime al Estado de los
compromisos adquiridos previos a la nacionalizacion. Por lo que los pagos de los tenedores
los debe de asumir, en este sentido, la deuda tendria una disminucion por las nuevas
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emisiones. La gréafica 17 muestra el efecto que causa la nacionalizacion de pensiones sobre

la ratio deuda/PIB en el periodo 2022-2024.

Gréfica 17. Deuda SPNF+FOP en regimenes de administracion de pensiones privado y
nacionalizado (%PI1B), periodo 2017-2024.
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Fuente: Datos del FMI, y estimaciones propias.

Con el régimen privado el escenario de la deuda, en el periodo 2022-2024, llegaria a ratios
preocupantes, la ratio deuda/PIB alcanza niveles por arriba el 80%, llegando al 90% en el
altimo afio proyectado por el FMI. Por otro lado, al tomar las medidas correspondientes para
corregir dicho escenario, esto es, nacionalizando el sistema, la ratio deuda/PIB disminuiria

en promedio 16 puntos porcentuales en ese periodo.

Examinando los enfoques de sostenibilidad fiscal, el sistema nacionalizado genera mejores
condiciones para las finanzas publicas, ya que reduce las probabilidades del valor riesgo de
superar valores del 75%-90% de ratio deuda/PIB, esto segun el enfoque probabilistico. Por
su parte, el enfoque de la dinamica de la deuda, ante la reduccion del déficit primario y a su

vez permitiendo resultados de superavit primario reduce la deuda en relacion con su escenario
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historico donde prevalece el sistema privado de pensiones. La grafica 18, muestra este

resultado.

Al desprivatizar el sistema de pensiones, el balance primario muestra mejorias a partir del
primer afio de su implementacion (2022) reduciendo el deficit primario con respecto al
régimen privado, y tomando resultados positivos en términos del PIB en los siguientes afios
2023-2024. Esto se explica porque los compromisos en pago de pensiones se reducen ante

la nacionalizacién ya que seran cubiertos por el nuevo sistema.

Gréfica 18. Balance primario en regimenes de administracion de pensiones privado y
nacionalizado (%PIB), periodo 2017-2024.
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Fuente: Datos del Ministerio de Hacienda, FMI, y estimaciones propias.
Si bien, dentro de los escenarios de sostenibilidad no se incorpora el resultado global del
SPNF (incluye interes por pago de la deuda), esta es otra variable de las finanzas publicas
que se ve afectada ante una nacionalizacion del sistema, esto es, por el lado del gasto en
pensiones y ademas el pago de intereses de la deuda por futuras emisiones de CIP. El grafico

19, presenta el resultado global (déficit) del SPNF.
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Gréfica 19. Déficit Fiscal SPNF en regimenes de administracion de pensiones privado y
nacionalizado (%P1B), periodo 2017-2024.
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Fuente: Datos del Ministerio de Hacienda, FMI, y estimaciones propias.

En resumen, ante una nacionalizacion del sistema de pensiones, las finanzas publicas tendrian

los siguientes efectos:

a) Se dejaria de emitir CIP: es decir esa deuda ya no se percibiria, por lo que se reduce
la deuda de futuras emisiones. No obstante, los compromisos adquiridos deberan de
solventarse.

b) Gasto en pensiones como parte de los compromisos del Estado se cubriria con el
nuevo sistema de pensiones, mejorando el balance primario.

c) Pago de servicio de la deuda: La reforma del sistema de pensiones de privado a
publico aliviara la situacion fiscal en cuanto al costo que representa la adquisicién de
nuevos certificados de inversion previsional CIP. Por lo que el déficit fiscal del SPNF

se reduce ante la nacionalizacion.

11| os célculos se hicieron con datos de fuentes oficiales actualizadas a junio 2021.
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3.2. RECOMENDACIONES

3.2.1. La reforma de pensiones debera elaborarse en base a un consenso nacional.

Con el fin de brindar una solucidn viable del Sistema de Ahorro para Pensiones y tomar una
decision con la mayor participacion posible, le corresponde al Estado el fomento de politicas

publicas que contribuyan al bienestar de la poblacién;

Segun el articulo 50 de la constitucion. La seguridad social constituye un servicio publico
de caracter obligatorio. La ley regularéa sus alcances, extension y forma. Dicho servicio sera
prestado por una o varias instituciones, las que deberan guardar entre si la adecuada
coordinacion para asegurar una buena politica de proteccion social, en forma especializada

y con optima utilizacion de los recursos.

Historicamente el pais ha permanecido dividido politicamente de acuerdo con los intereses
de los grupos de poder, quedando marginada la opinion de la clase trabajadora; parte de la
lucha lograda se ha dado por la existencia de sindicatos o asociaciones que deciden luchar

por el cumplimiento de los derechos humanos y libertades que les han sido coaccionadas.

Las divisiones solo han creado reformas ineficientes que benefician a una parte de la sociedad
particularmente a las personas de mayor poder econémico. Si bien, parece un tema no
relevante, los fondos de pensiones han sido cotizados por la poblacién que recibe en su
mayoria salarios minimos que esperan un retiro digno. Sin embargo, las condiciones del
actual sistema llevan a una exclusion particularmente del sector informal y de los trabajadores
por cuenta propia que no cotizan en su mayoria. Durante el desarrollo de la investigacion, se
constato la falta de reformas consensuadas que permitan solucionar este problema que aqueja
al pais.
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A partir de ahi se deben crear mecanismos que permitan la toma de decisiones que lleven

inmersa las necesidades de la poblacion vulnerable.

El Acuerdo Nacional es un mecanismo, a la vez, un espacio de concertacion y dialogo de
politicas de Estado en seguridad social. (Velasquez, 2016). Un acuerdo nacional debe
permitir el mejoramiento de las condiciones en los servicios que se le brinda a la poblacién,
fomentando la igualdad y equidad, definidas mediante el consenso de todas las fuerzas
politicas, gubernamentales y no gubernamentales, gremios empresariales y sindicales, y otras
organizaciones de la sociedad civil, que dé paso a establecer un sistema sostenido, rentable
que garantice a los trabajadores jubilaciones dignas, sostenibles en el tiempo; en un marco

de equidad social y de sostenibilidad de las finanzas publicas.

Se debe crear un consejo de asesoramiento conformado por expertos en el tema para la
realizacion de la reforma al sistema de pensiones, que sea suficientemente importante para el

presente y futuro de los trabajadores

Debe haber un consenso social y politico; aunque es dificil establecer las condiciones que
permitan dicho consenso; sin embargo, se debe trabajar para crear las mejoras necesarias que
permitan el funcionamiento de éste. Se debe demostrar el compromiso en cuanto al manejo
de los fondos para pensiones que permita mejorar la sostenibilidad fiscal sin perjudicar los
ahorros de la clase trabajadora, aumentar la cobertura y equidad, aumentar el valor de las
pensiones, para constituir un retiro digno, cumpliendo con las condiciones necesarias para

los sectores productivos excluidos.
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3.2.2. El nuevo sistema de administracion de pensiones debe ser financieramente
sostenible de acuerdo con las condiciones actuales de las finanzas publicas.

Para establecer un nuevo sistema de pensiones es importante conocer las proyecciones de las
variables fiscales para identificar los problemas que acarrea el sistema privado

principalmente la eliminacion de las AFPs

El déficit fiscal para el afio 2019 fue de 3.1% del PIB, para el afio 2020 10.1% con respecto
al PIB, la perspectiva economica para los proximos afios segun proyecciones del BCR, el
pais iniciara un proceso de recuperacion econdémica con tasas de crecimiento econémico por
encima del 4% para el 2021, por lo cual para reducir el costo fiscal de la deuda con pensiones

se plantea la nacionalizacion del régimen de pensiones.

Partiendo de cudles deben ser las condiciones actuales de las finanzas publicas ante la

nacionalizacion de las pensiones, se debe tomar en cuenta los siguientes aspectos

Actualmente existen dos administradoras de fondos para pensiones privadas en el pais, AFP
CRECER con una poblacion cotizante de 47.6%, mientras qua AFP Confia con 52.4%, la
Ley SAP obliga a todos los empleados privados y pablicos que se incorporen a la vida laboral
formal estan obligados a afiliarse y cotizar en el SAP, es importante conocer el
funcionamiento de las AFP ya que desde la aprobacion del SAP se cuestiona si privatizar el
régimen de pensiones fue lo mas conveniente para El Salvador, la siguiente tabla presenta la
tasa de cotizacion actual y la comisidn que reciben las AFPs por la administracion de los

fondos de acuerdo con la Reforma de Pensiones 2017.
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Tabla 23. Tasa de cotizacion y comisidon por AFP establecida en la Reforma para
pensiones del 2017.

Empleador Empleado
. % maximo de . Total
AFP Afo | Cotizacion Cotizacion
comision
CONFIA 2020 5.80% 1.95% 7.25% 15%
CRECER 2020 5.85% 1.90% 7.25% 15%

Fuente: Ley SAP e informacion de institutos previsionales.
Las AFP determinan el monto de la pension de acuerdo con el Gltimo salario mensual
cotizable, el monto acumulado en la Cuenta Individual de Ahorro Previsional, el tiempo
cotizado en el sistema actual de pensiones, y se toma en cuenta si es Cotizante del sistema

pasado de pensiones y la edad de jubilacion o afios cotizados.

Si el Estado nacionaliza el sistema de pensiones, debera adecuar las actuales condiciones del
sistema, que le permita avanzar en una reforma integral sostenible, ejemplo de ello es la
experiencia internacional que de sistemas privados se ha regresado al sistema publico de
administracion, para contrarrestar la situacion fiscal que ocasiona la administracion de
pensiones privada, ya se genera rentabilidad asumida por el Estado a través de Certificados
de Inversion Previsional que adquiere para cubrir sus obligaciones previsionales con los

pensionados del sistema publico de pensiones.

El Estado debe trasladar la poblacidn cotizante y pensionada sin poner en riesgo dichos
fondos y presentar adecuadamente el manejo y pago de los Certificados de Inversion
Previsional a la fecha, que permita una transformacion sostenible que tendra un impacto

directo en los ingresos fiscales, déficit fiscal y deuda publica con pensiones.

De acuerdo con datos de la Superintendencia del Sistema Financiero, para el afio 2020 los

cotizantes activos al SAP es menor a 800 mil personas con empleos formales, en las
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propuestas al sistema de pensiones se consideré a empleados por cuenta propia y parte del
sector informal, sin embargo, debido a las criticas surgidas a las Administradoras de
Pensiones sobre la baja rentabilidad y pensiones bajas, la poblacion decide en renunciar a su
seguridad social, por lo que se debe trabajar en una politica de empleo que contenga la
capacitacion activa de los empleados para mejorar sus capacidades y habilidades técnicas,

acomparfiada de politicas de educacion conforme a la demanda actual de ciencia y tecnologia.

Asi como tambien, un control real sobre el crecimiento del sector informal que se ha
convertido en la principal fuente de empleo segun la Organizacion Internacional del Trabajo
(OIT, 2020) en el pais el 68.4% de las personas ocupadas tienen un empleo informal y tomar
en cuenta los flujos de migracion que se mantienen principalmente a Estados Unidos, lo que
cada vez incrementa la dependencia del flujo de remesas en la economia salvadorefia,

principalmente las personas de bajos ingresos.

Considerando que la actualmente las AFP cobran comision por la administracion del fondo
para pensiones, cuya comision es de 1.90% promedio, la tasa de rentabilidad se mantiene a
tasa de 4.85% para el fondo conservador y de fondo de retiro de 3.9%, el cual esta contenido
por la reforma realizada en 2017, la siguiente tabla muestra el detalle segtin la Administradora

de Fondo para Pensiones:
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Tabla 24. Tasa de rentabilidad de los fondos para pensiones por AFP.

Rentabilidad nominal de fondo conservador Rentabilidad nominal del fondo especial
de retiro
Promedio ponderado 4.85% | Promedio ponderado 4.08%
AFP CONFIA 4.86% | AFP CONFIA 4.11%
AFP CRECER 4.83% | AFP CRECER 4.05%
Rentabilidad nominal de fondo conservador Rentabilidad nominal del fondo especial
de retiro

Promedio ponderado 4.73% | Promedio ponderado 3.96%
AFP CONFIA 4.74% | AFP CONFIA 3.99%
AFP CRECER 4.71% | AFP CRECER 3.93%

Fuente: Boletin De Rentabilidad de los Fondos de Pensiones, Superintendencia del Sistema

Financiera.

Las AFP recibieron a finales de 2020 la suma de $ 2.2 millones, producto de 204 Certificados
de Traspaso (CT) entregados por los institutos previsionales, siendo 173 emitidos por el ISSS,
por un monto de USD 1.7 millones y 31 emitidos por el INPEP por un monto de USD 0.5
millones. Del total de estos certificados, 158 fueron para financiar pensiones por vejez (US$
1.6 millones), 28 por sobrevivencia ($ 0.4 millones) y 18 por invalidez ($ 0.1 millones)

(Superintendencia del Sistema Financiero, 2020).

Con la nacionalizacion de pensiones, dichos fondos se transferirian al fondo
automaticamente, por ende, la rentabilidad sera transferida en mejores condiciones de
seguridad social, al mismo tiempo el Estado podra reorganizar sus finanzas publicas que le

permita reorganizar la deuda FOP.

La legislacién salvadorefia sefiala que el salario minimo debe revisarse cada tres afios v el
altimo se dio en 2018, sin embargo, para el afio 2021 ya se consideré y aprobé el incremento

del salario minimo en un 20%, considerando que el costo de la canasta basica se ha visto
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incrementada, no es conveniente hasta dentro de tres afios debido a la recuperacion
econdmica provocada, ya que la pandemia del COVID 19 impacto directamente las
perspectivas de crecimiento econdémico durante el afio 2020.

3.2.3. La desprivatizacion del sistema de administracion de pensiones liberara la

presion en las finanzas publicas.

Se ha demostrado que la desprivatizacion del sistema de pensiones mejorara las finanzas
publicas, generando un espacio méas adecuado en términos de sostenibilidad fiscal. Es decir,

reducira la deuda, el déficit del SPNF y el balance primario seré de superavit.

Tras la nacionalizacion del fondo privado de pensiones, se perfila una mejoria en cuanto a
las finanzas publicas, sin embargo, es trascendental mencionar que los impactos fiscales a
largo plazo asociados al nuevo sistema dependeran en gran medida de la capacidad del Estado
de adaptarlo a las cambiantes condiciones demograficas, econdmicas y del mercado de
trabajo mediante reformas paramétricas adecuadas y oportunamente disefiadas. Si bien, se
plantea la necesidad de una mejora en el sistema de pensiones para aliviar las finanzas del
Estado, esta también debe ir enmarcada a favorecer a los cotizantes y pensionados, a fin de
mejorar su calidad de vida en términos de seguridad social. Por ende, se hacen las siguientes

recomendaciones en funcion de mejorar el sistema previsional.

a) Aumentar la edad de retiro: se sugiere un incremento gradual en la edad de retiro,
ya que esto generaria méas afios de contribucion, lo que generaria una mejora en la
sostenibilidad financiera actuarial y ademas, los jubilados tendrian una pension
mayor. Actualmente los requisitos legales a cumplir para solicitar una pension por

vejez, a los hombres, tener 60 afios cumplidos y mujeres 55 afos, por lo que se sugiere
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b)

d)

un aumento de 5 afios respectivamente ya que el pais posee una edad de retiro
demasiado baja comparada con otros paises de la region.

Eliminar el anticipo de saldo: el anticipo de saldo desde su implementacion ha
generado una tasa de crecimiento del 200% en promedio anual, de mantenerse este
anticipo, el sistema seria insostenible porque se quedaria sin fondos para el pago de
pensiones.

Personas jubiladas que siguen trabajando, deben mantener la cotizacion: esta
situacion se da principalmente en trabajadores del sector publico, lo cual genera doble
gasto al solo estar jubilado y no cotizar. Por un lado, el gasto en salarios y por otro el
pago por jubilacion, por tanto, para evitar ese doble gasto se recomienda que se
mantenga cotizando.

Las tasas de cotizacion: un factor clave para garantizar el financiamiento del nuevo
régimen publico que debe basarse en estudios actuariales sélidos esto para garantizar
la sostenibilidad a largo plazo.

Inversion y rentabilidad de las pensiones: por otro lado, es trascendental la gestion de
inversiones, esta debe ser disefiada e implementada como parte del marco
institucional del nuevo sistema de pensiones. El actual sistema tiene una rentabilidad
muy baja, cerca del 4% lo cual se genera por la obligatoriedad impuesta a los
institutos previsionales de invertir en CIP que han pagado intereses muy bajos; por
ende, se vuelve un factor importante, suponiendo que los fondos los manejaréa el
Estado, buscar diversificar la cartera de inversion procurando una mayor rentabilidad,
que conlleve a generar mayores recursos y mejoramiento de las pensiones para los

trabajadores.
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f)

9)

Retornar al sistema nacional publico de reparto requiere definir derechos y
prestaciones al nuevo régimen, especificamente a la definicion de los niveles de
beneficios y a los posibles elementos redistributivos y solidarios, formula de célculo
de las pensiones, techos y pisos de cotizacion, criterios de elegibilidad relacionados
con el periodo minimo de cotizacion. Las decisiones que se tomen sobre estos
elementos tendran incidencia muy importante en las finanzas publicas. Por supuesto,
esto no deberd comprometer al individuo, es decir, la reforma no puede tener un
caracter esencialmente fiscal y dejar a un lado al individuo como se hizo en la reforma
paramétrica el 2017.

Ente pablico administrador: de conformidad con las normas de la OIT, el sistema de
pensiones podria contar con ente rector tripartito (el consejo o la comision), con la
participacion de las organizaciones de los empleadores y trabajadores (principales

financiadores del sistema).
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ANEXOS.

Anexo 1. Instituciones del sector publico que son relevantes en la investigacion:

SECTOR PUBLICO

SECTOR PUBLICO
MO FINACIERD

-

GOBIERND CENTRAL
CONSOLIDADO

GOBIERNO CENTRAL

-ORGANO EIECUTIVO
-ORGANO LEGISLATIVO

INSTITUCIOMES
DESCENTRALIZADAS
-INPEP
-I555

SECTOR PUBLICO

N * FINANCIERO
SECTOR EMPRESAS PUBLICAS
MONETARIO FINAMCIERAS
BANCO CENTRAL DE BANDESAL

RESERVA

SUPERINTENDENCIA
DEL SISTEMA
FINACIERD

Anexo 2. Tasa de variacién anual de Pensionados Sistema de Ahorro de pensiones
(2017-2021).

NUMERO DE PENSIONADOS DE SAP (variacion)

Sistema de pensiones privado 2017 2018 2019 2020 2021
Cotizantes 711,758 | 727,273 | 734,819 | 719,388 | 767,528
Tasa de variacion 2.2% 1.0% -2.1% 6.7%
Promedio 2.0%

Pensionados totales 81722 | 89084 | 95208 | 94131 | 98644
Tasa de variacion 9.0% 6.9% -1.1% 4.8%
Promedio 4.9%
Pensionados por vejez 46,683 | 51,561 | 55,078 | 55,356 | 57501
Tasa de variacion 10.45% | 6.82% | 0.50% | 3.87%
Promedio ‘ 5.41%

Fuente: Célculos basados en Superintendencia del Sistema Financiero, institutos

previsionales.
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Anexo 3. Tasa de variacién anual de Pensionados Sistema Publico de Pensiones.

(2017-2021)

NUMERO DE PENSIONADOS DEL SPP (variacion)

Sistema de pensiones publico 2017 2018 2019 2020 2021
Cotizantes 8,659 7,641 6,574 5,569 4,949
Tasa de variacion -11.76% | -13.96% | -15.29% | -11.13%
Promedio -13.04%
Pensionados totales 97,562 97,252 95,919 92,445 90,183
Tasa de variacién -0.3% -1.4% -3.6% -2.4%
Promedio -1.9%

Fuente: Calculos basados en Superintendencia del Sistema Financiero e INPEP.

Anexo 4. Estructura de edades de la poblacion afiliada al Sistema de Ahorro para
Pensiones, afio 2019-2020.

dic-19 dic-20 Variacion Relativa
Absoluta
Estructura de edades de la poblacion
afiliada al SAP (a fin de periodo) 3359296 3449626 90,330 27
2019 2,20

De 10 a 14 afios 356 110 (246) (69.1)
De 15 a 19 afios 117,602 96,376 (21,226) (18.0)
De 20 a 24 afios 520,928 505,750 (15,178) (2.9)
De 25 a 29 afios 553,152 561,486 8,334 15
De 30 a 34 afios 499,206 521,671 22,465 4.5
De 35 a 39 afios 424,630 435,155 10,525 25
De 40 a 44 afios 412,516 425,334 12,818 3.1
De 45 a 49 afios 314,530 331,830 17,300 5.5
De 50 a 54 afios 224,474 242,617 18,143 8.1
De 55 a 59 afios 146,978 163,223 16,245 111
De 60 a 64 afios 77,272 87,024 9,752 12.6
De 65 a 69 afios 41,990 46,914 4,924 11.7
De 70 a 74 afios 20,496 24,591 4,095 20.0
De 75 a 79 afios 4,712 6,994 2,282 48.4
De 80 a 84 afios 403 483 80 19.9

De 85 6 més 51 68 17 333

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero.
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Anexo 5. Deuda acumulada en un sistema privado.

DEUDA SPNF DEUDA+FOP FOP (CIP A)
ANO %PIB MILLONES %PIB MILLONES %PIB MILLONES
2017 52.3% $13,043.33 70.7% $17,616.94 18.40% $4,573.61
2018 51.4% $13,385.11 70.3% $18,306.64 18.90% $4,921.53
2019 51.5% $13,909.68 71.0% $19,174.44 19.50% $5,264.76
2020 66.70% $16,096.00 89.2% $21,651.91 22.50% $5,555.91
2021 62.11% $14,514.14 84.2% $20,447.95 22.09% $5,933.81
2022 61.69% $14,156.41 84.5% $20,501.35 22.81% $6,344.94
2023 63.43% $14,396.08 87.3% $21,190.71 23.87% $6,794.63
2024 65.47% $14,680.28 90.3% $21,906.78 24.83% $7,226.50

Fuente: Estimaciones propias, con base en informacion Ministerio de Hacienda.

Anexo 6. Proyecciones variables fiscales del Fondo monetario Internacional 2021. (US$

millones)

Afo Deuda SPNF Balance primario Déficit fiscal
2017 $17,617.00 $168.00 -$632.00
2018 $18,307.00 $234.00 -$704.00
2019 $19,174.00 $166.00 -$825.00
2020 $21,972.00 -$937.00 -$2,018.00
2021 $23,304.00 -$209.00 -$1,397.00
2022 $24,760.00 -$216.00 -$1,456.00
2023 $26,589.00 -$236.00 -$1,829.00
2024 $28,470.00 -$259.00 -$1,891.00

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
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Anexo 7.

Gasto en pensiones y salario 2022-2024(millones de US y %PI1B)

%Balance
] ] primario sin %Balance
Balance primario Balance ] )
. . . . . gasto en primario Con
Afo | (Sin gasto en pago Gasto en salarios primario con ] o ]
) ) pensiones y con | régimen privado

de pensiones) gasto en salario ) o )

salario (Régimen | de pensiones
privado)

2020 -808.97 6.19 -815.16 -3.31% -3.80%
2021 -39.33 6.19 -45.52 -0.16% -0.76%
2022 -35.91 6.19 -42.10 -0.14% -0.74%
2023 58.46 6.19 52.27 0.17% -0.77%
2024 46.11 6.19 39.92 0.13% -0.82%

Fuente: Estimacion propia, con base en informacién Ministerio de Hacienda.

Anexo 8. Compromisos futuros a cargo del Estado. Emisiones CIP (en un régimen

privado, periodo 2020-2024)

Compromisos a cargo del Estado

Millones de USD 2020 2021 2022 2023 2024
ESTADO
Aporte presupuestario $124.22 $135.30 $143.26 $149.46 $155.61
SPP $437.00 $438.05 $435.66 $431.86 $431.75
CT Obligados $77.49 $74.27 $117.14 $164.63 $151.75
Beneficios por aporte CGS $0.34 $0.87 $1.60 $2.66 $3.98
Compromisos a cargo del Estado $514.83 $513.19 $554.40 $599.15 $587.48
Deuda CIP -$390.61 -$377.89 -$411.14 -$449.69 -$431.87

Fuente: Célculos propios con base en datos Ministerio de Hacienda.
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Anexo 9. Patrimonio y cotizacion del Sistema de Ahorro para Pensiones acumulada 2017-2024. Proyeccion a partir del 2021.

MILLONES DE DOLARES USD

Cotizacion
Fondo de ] ]
. Patrimonio/ DEUDA DEUDA DEUDA acumulada
Afio pensiones | PIB NOMINAL DEUDA SPNF .
) ) P1B(%0) FOP SPNF/PIB FOP/PIB | (recaudacion
(Patrimonio)
acumulada)
2017 $10,166.06 $24,979.20 40.70% $13,043.33 $4,573.61 52.30% 18.40% $8,905.20
2018 $10,880.80 $26,020.85 41.82% $13,385.11 $4,921.53 51.40% 18.90% $9,818.20
2019 $11,775.10 $26,896.66 43.78% $13,909.68 $5,264.76 51.50% 19.50% $10,752.70
2020 $12,451.80 $24,638.72 50.54% $16,096.00 $5,555.91 66.70% 22.50% $11,669.30
2021 $12,820.90 $26,862.36 47.73% $14,514.14 $5,933.81 62.11% 22.09% $12,439.60
2022 $13,588.90 $27,813.29 48.86% $14,156.41 $6,344.94 61.69% 22.81% $13,524.83
2023 $14,402.90 $28,464.12 50.60% $14,396.08 $6,794.63 63.43% 23.87% $14,704.73
2024 $15,265.67 $29,103.14 52.45% $14,680.28 $7,226.50 65.47% 24.83% $15,987.57

Fuente: Célculos propios basados en tasa anual de variacién, Superintendencia del Sistema Financiero, datos fiscales en Banco

Central de Reserva.

151




Anexo 10. Célculo de la deuda SPNF en un régimen nacionalizado de pensiones, 2022-2024.

Millones de USD Régimen Nacionalizado
Afio DEUDA DEUDA+FOP NUEVO FOP %PIB Fop DEUDA
SPNF (NUEVA) DEUDA+FOP SPNF
2020 16096 89.20%
2021 14514.14 84.02%
2022 14156.41 20090.22 5933.81 72.23% 21.33% 50.90%
2023 14396.08 20329.89 5933.81 71.42% 20.85% 50.58%
2024 14680.28 20614.09 5933.81 70.83% 20.39% 50.44%
Fuente: Célculos basado en datos de Ministerio de Hacienda.
Anexo 11. Enfoque de la dindmica de la deuda, choques.
Ratio Deuda/PIB con choques 2020 2021 2022 2023 2024
Choque 1: Dos afios de estancamiento o expansién 84.1% |77.8% |76.2% |76.6% |77.1%
Choque 2: Balance primario 84.2% |80.9% [82.3% |856% |89.0%
Choque 3: Tasa de interés real 84.7% |789% |77.8% |78.6% |79.6%
Choque 4: Efecto combinado 84.7% |96.1% |97.1% |100.4% |103.8%
Choque 5: Escenario Historico 727% |74.2% |756% |77.0% |78.5%

Fuente: con base en informacion Ministerio de Hacienda, FMI.
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Anexo 12. Datos para el régimen privado de pensiones.

Tipo de

Tasa de

Balance

Tasa de

ARO Infla_lci()n Inflaci_én Crecimie_nto Cambio | Interésdela| Primario | Interésde la Pu[t;fiﬁgez% PI!3
Nacional Extranjera | Econémico resp?cto al Deuda (% de_l PIB Deuda del PIB) Nominal
délar Externa nominal) Interna

2012 1.73% 2.07% 2.81% 8.75% 1.3% -1.30% 4.4% 63.2% $21,386.15
2013 0.76% 1.47% 2.24% 8.75% 1.5% -1.76% 5.3% 65.3% $21,990.96
2014 1.14% 1.65% 1.71% 8.75% 1.4% -1.32% 5.3% 67.0% $22,593.47
2015 -0.73% 1.21% 2.40% 8.75% 2.3% -9.02% 6.9% 68.9% $23,438.24
2016 0.60% 1.27% 2.54% 8.75% 2.4% -0.19% 5.8% 70.7% $24,191.43
2017 1.01% 2.14% 2.25% 8.75% 2.2% 0.67% 5.4% 70.3% $24,979.19
2018 1.09% 2.43% 2.41% 8.75% 2.4% 0.90% 5.5% 71.0% $26,020.85
2019 0.08% 1.81% 2.64% 8.75% 3.4% 0.62% 6.5% 71.3% $26,896.66
2020 -0.37% 1.25% -7.94% 8.75% 2.5% -3.80% 5.5% 89.2% $24,638.72
2021 3.56% 4.28% 9.03% 8.75% 2.5% -0.76% 5.5% 84.2% $26,862.36
2022 2.94% 3.46% 3.54% 8.75% 2.5% -0.74% 5.5% 84.5% $27,813.29
2023 1.60% 2.67% 2.34% 8.75% 2.5% -0.77% 5.5% 87.3% $28,464.12
2024 1.57% 2.60% 2.25% 8.75% 2.5% -0.82% 5.5% 90.3% $29,103.14

Fuente: Datos Fondo Monetario Internacional, Ministerio de Hacienda y Banco Central de Reserva.
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Anexo13. Datos para el calculo de régimen nacionalizado de pensiones.

Tipo de Tasa de Balance Tasa de Deud
euda
. Inflacion Inflacion | Crecimiento | Cambio Interésde | Primario | Interésde o PIB
Afo ] . o Publica (% )
Nacional Extranjera | Econdmico | respectoal | laDeuda | (% delPIB | la Deuda del PIB) Nominal
e
doélar Externa nominal) Interna

2012 1.73% 2.07% 2.81% 8.75% 1.3% -1.30% 4.4% 63.2% $21,386.15
2013 0.76% 1.47% 2.24% 8.75% 1.5% -1.76% 5.3% 65.3% $21,990.96
2014 1.14% 1.65% 1.71% 8.75% 1.4% -1.32% 5.3% 67.0% $22,593.47
2015 -0.73% 1.21% 2.40% 8.75% 2.3% -9.02% 6.9% 68.9% $23,438.24
2016 0.60% 1.27% 2.54% 8.75% 2.4% -0.19% 5.8% 70.7% $24,191.43
2017 1.01% 2.14% 2.25% 8.75% 2.2% 0.67% 5.4% 70.3% $24,979.19
2018 1.09% 2.43% 2.41% 8.75% 2.4% 0.90% 5.5% 71.0% $26,020.85
2019 0.08% 1.81% 2.64% 8.75% 3.4% 0.62% 5.5% 71.3% $26,896.66
2020 -0.37% 1.25% -7.94% 8.75% 2.5% -3.80% 5.5% 89.20% $24,638.72
2021 3.56% 4.28% 10.30% 8.75% 2.5% -0.76% 5.5% 84.02% $26,862.36
2022 2.94% 3.46% 3.54% 8.75% 2.5% -0.14% 5.5% 72.23% $27,813.29
2023 1.60% 2.67% 2.34% 8.75% 2.5% 0.17% 5.5% 71.42% $28,464.12
2024 1.57% 2.60% 2.25% 8.75% 2.5% 0.13% 5.5% 70.83% $29,103.14

Fuente: Datos Fondo Monetario Internacional, Ministerio de Hacienda y Banco Central de Reserva.
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