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La Superintendencia de Pensiones de la Republica Dominicana

Entorno Macroeconomico
y Retorno de las Inversiones
de los Fondos de Pensiones
en Latinoamérica

El objetivo principal del sistema de capi-
talizacion individual, adoptado en Repu-
blica Dominicana en el 2001, es proveer
una pension digna a sus beneficiarios sin
generar presiones financieras explicitas
que comprometan el flujo de caja del
Estado, a diferencia del sistema de repar-
to, el cual se financia con asignaciones
presupuestarias del Estado.

Por su naturaleza, el esquema de capitaliza-
cién individual cuenta con tres pilares fun-
damentales que determinan la cuantia de la
pension a la cual podran acceder sus actua-
les afiliados, siempre que cumplan con algu-
nos requisitos minimos, cuando se retiren
del mercado de trabajo: el pilar obligatorio
que se manifiesta por el caracter de ahorro
obligatorio del sistema y el cual actualmen-
te dispone que los empleadores y emplea-
dos contribuyan aportando 6.42% y 2.58 %,
respectivamente; el pilar voluntario que se
manifiesta por los aportes adicionales que
los cotizantes dirigen a sus respectivas cuen-
tas; finalmente, el pilar financiero que se
manifiesta por la rentabilidad generada por
las inversiones realizadas por las AFP, insti-
tuciones encargadas de invertir y adminis-
trar las carteras de los fondos de pensiones.

El pilar obligatorio genera en los paises
que tienen sistemas de pensiones basa-
dos en capitalizacion individual, una
fuente de ahorro que complementa los
niveles de ahorros privado y publico do-
mésticos, que permite una menor depen-
dencia del endeudamiento externo, a la
vez que provee recursos estables y de
largo plazo al pais. En este sentido, tal y
como presenta la tabla, en 7 de 10 paises
latinoamericanos con informacién sufi-
ciente para analizar la serie de ahorro
nacional, la tasa promedio de ahorro do-
méstico aumenté luego de implementar-
se el sistema de capitalizacién individual.

De los tres pilares, el financiero es el mds
sensible, al menos en un contexto de corto
plazo, al ambiente operativo y condiciones
macroecondmicas imperantes, ello debido
a los efectos que tiene la tasa de inflacién
sobre los retornos reales de las inversiones
de los fondos de pensiones (especificamen-
te la proporcion de esta no anticipada por
los agentes econdmicos). Ademas de que,
en un contexto de mediano plazo, los resul-
tados financieros de las politicas de inver-
sibn podrian incentivar un mayor aporte
voluntario por parte de los afiliados.

Cabe destacar dos conceptos: Por un lado
la rentabilidad nominal, que local e in-
ternacionalmente en el caso previsional
es consistente con la tendencia que vaya
registrando el mercado bancario; y por
otro lado, la rentabilidad real, que se
obtiene al deflactar la rentabili-
dad nominal por el indice de
precios al consumidor, que
es la que refleja el poder
adquisitivo y valor del
patrimonio descon-
tando el efecto de
los precios.

Tasas de ahorro promedio para el lustro anterior y posterior

a la adopcion del sistema de capitalizacion individual

Pais

Lustro previo

Lustro posterior

Argentina 18.19% 14.86%
Bolivia™” 2.34% 2.47%
Chile 10.02% 11.14%
Colombia 13.48% 8.82%
Costa Rica* 12.93% 14.52%
El Salvador™ -5.77% -4.21%
México™ 16.77% 19.03%
Perl 15.43% 16.56%
Republica Dominicana™” 15.01% 23.64%
Urugua 12.74% 10.62%

, y **** Indican datos disponibles solo para 1, 3 y 4 afnos posterior a la implementacion
del sistema, respectivamente.

Fuente: Penn Tables, excepto 2 del IFS (FMI) y b calculado en base a los datos del Banco Central
de la Reptblica Dominicana y la metodologia Penn Tables.

No olvidemos que el comportamiento de
la rentabilidad de las inversiones de los
fondos de pensiones no es exclusivo del
Sistema de Pensiones, sino que es consis-
tente con la tendencia de las tasas de
interés de todos los sectores de la econo-
mia dominicana y del resto del mundo.
Recordando que la tasa de interés es una
variable que responde preponderante-
mente a los agregados monetarios, las
bajas expectativas de inflacion, los flujos
internacionales de capitales y la fortale-
za de las reservas internacionales del
Banco Central, entre otros. Es preciso
destacar, que los fondos de pensiones re-
tornan la mayor tasa de rentabilidad de
todas las alternativas de inversién para
los trabajadores dominicanos.

Por ejemplo en el caso del Sistema
Dominicano de Pensiones, la rentabili-
dad nominal actual, aunque es inferior a
la de afios anteriores, es representativa-
mente mayor en términos reales, pues a
diciembre del 2006, con una rentabilidad
nominal de 11.5% y una inflacién de 5%,
tenemos una rentabilidad real de los fon-
dos de pensiones de 6.5%, que represen-
ta el mayor retorno de todas las alterna-
tivas de inversion del pafs.

Los entornos macroecondmicos estables
con niveles de inflacion reducidos, facili-
tan las condiciones de negociacion de las
AFP con los ofertantes de instrumentos
financieros a mas largos plazos y permi-
ten proyectar mejor las rentabilidades
reales a futuro, lo que se traduce en ma-
yores niveles de rentabilidad real efectiva
en las inversiones de los Fondos de
Pensiones, lo que permite acumular ma-
yores montos de recursos para los traba-
jadores, a fin de otorgar pensiones dignas
durante el retiro de su vida laboral.

Es importante destacar que en nuestro
pais la Ley 87-01 establece de mane-
ra taxativa y sin ningun tipo de dis-
crecionalidad, como se invier-
ten los recursos de los traba-
jadores acumulados en
los fondos de pensio-
nes. En este sentido,
el legislador do-
minicano fue

muy sabio para garantizar, a través de la fis-
calizacién de la SIPEN, la integridad y res-
guardo de dichos recursos.

Asimismo, el marco legal del Sistema de
Pensiones establece que la Comision
Clasificadora de Riesgos y Limites de
Inversion es la que garantiza que los fon-
dos de pensiones puedan ser invertidos en
cualesquiera de los instrumentos definidos
en el articulo 97 de la Ley 87-01, siempre
que los mismos cumplan con los requeri-
mientos en términos de rentabilidad, riesgo
y garantias que establece la metodologia
de calificacion aplicable a dichas inversio-
nes, la cual esta en consonancia con los es-
tdndares internacionales sobre la materia.

Es preciso apuntalar que la parte in fine
del Articulo 96 de la Ley No. 87-01 esta-
blece lo siguiente: “... Dentro de los limi-
tes establecidos para la inversion de los
fondos de pensiones, en igualdad de renta-
bilidad y riesgos, las AFP deberdn priori-
zar la colocacion de recursos en aquellas
actividades que optimicen el impacto en la
generacion de empleos, construccion de
viviendas y promocién de actividades in-
dustriales y agropecuarias, entre otras...”.

De ahi la importancia de identificar ins-
trumentos y sectores productivos es-
tratégicos como vivienda, pequefia
y mediana empresa, empresas
tecnoldgicas emergentes,
infraestructura y titulos
de Banco Central,

en los cuales una proporcion de los re-
cursos que se van acumulando en los
fondos de pensiones se puedan invertir,
siempre que se cumpla con los postula-
dos legales vigentes, lo que permite que
los trabajadores y afiliados al Sistema
Dominicano de Pensiones puedan estar
tranquilos de que sus recursos se inverti-
rdn con estricto apego al marco legal y
los intereses previsionales.

Es importante resaltar, que la experiencia
internacional, como son los casos de Chile,
Peru y México son mas que aleccionadores
de cémo han sido aprovechadas las exter-
nalidades positivas de un sistema previsio-
nal basado en el esquema de capitalizacion
individual, como es el de la Republica
Dominicana. Razén por la cual es tan re-
levante que sea diversificado el portafolio
de los fondos de pensiones, a fin de que las
inversiones de estos recursos puedan ge-
nerar eficientes ratios de rentabilidad y
riesgo que permitan la construccion de
mejores pensiones para los trabajadores,
que es el objetivo primordial del Sistema
Previsional, a la vez de que puedan contri-
buir a la generacién de riqueza, empleo y
bienestar de la sociedad en su conjunto.

En conclusién, los efectos positivos de
un Sistema de Pensiones basado en capi-
talizacién individual como el nuestro, se
reflejan en (i) el ahorro, a través de las
cotizaciones obligatorias y los aportes
voluntarios; (ii) el sector laboral, me-
diante la creaciéon de nuevos puestos de
trabajo y (iii) el sector financiero, con el
surgimiento de alternativas de inversion
mads sofisticadas, de mayor plazo y con
mayores niveles de rentabilidad real,
producto de un entorno macroeconé-
mico estable, que se traduce en
mejores condiciones para las
personas, tanto en su vi-
da activa como du-
rante su retiro
laboral.

MISION

Resguardar los dercchos previsionales de los trabajadores
y de la sociedad dominicana, mediante un equipo de
profesionales eficaces, que apegados a elevados principios
éticos y morales, asi como eficientes mecanismos de
supervision y fiscalizacion. promueven ¢l desarrollo
sostenido del Sistema Dominicano de Pensiones.

VISION

Ser una institucion ejemplo de excelencia, trabajo en equipo
vy alta credibilidad. reconocida nacional e internacionalmente
por buenas practicas de supervisién y fiscalizacion.

VALORES

Integridad = Lealtad » Compromiso = Colaboracion

Prudencia » Equidad = Excelencia

POLITICA DE CALIDAD

Nuestro compromiso ¢s supervisar los entes del

Sistema con la transparencia ¥y rigurosidad que

garanticen ¢l fiel cumplimiento de la normativa

de pensiones, asi como ofrecer

informacién

previsional oportuna a los afiliados y beneficiarios,

info@si

mediante la mejora continua de nuestros procesos y la
especializacién de nuestro personal.
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