UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS
MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

“MULTIFONDOS DE INVERSION APLICADO AL FONDO DE

PENSIONES EN EL SALVADOR?”

TRABAJO DE GRADUACION PRESENTADO POR:

LANDAVERDE LARA, CARLOS RIGOBERTO

MORAN MARTINEZ MARIA MARGARITA

PARA OPTAR AL GRADO DE
MAESTRO EN ADMINISTRACION FINANCIERA
SEPTIEMBRE DE 2015

CIUDAD UNIVERSITARIA, SAN SALVADOR, EL SALVADOR, CENTROAMERICA


http://www.google.com/url?sa=i&rct=j&q=&esrc=s&frm=1&source=images&cd=&cad=rja&uact=8&ved=0CAcQjRw&url=http://mafues.blogspot.com/&ei=gDocVdfLCsOZNqLsgdAO&psig=AFQjCNH31NB9wLz3OgRo0oOgqJ5nqNGm1A&ust=1427999740148043

UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR

AUTORIDADES DE LA UNIVERSIDAD

RECTOR ING. MARIO ROBERTO NIETO LOVO

SECRETARIO GENERAL DRA. ANA LETICIA DE AMAYA

AUTORIDADES DE LA FACULTADD DE CIENCIAS ECONOMICAS

DECANO MSC. ROGER ARMANDO ARIAS
VICEDECANO LIC. ALVARO CALERO RODAS
SECRETARIO ING. JOSE CIRIACO GUTIERREZ CONTRERAS

ADMINISTRADOR ACADEMICO LIC. EDGAR ANTONIO MEDRANO
DIRECTOR DE MAESTRIA MSC CARLOS ALVARENGA BARRERA

ASESOR LIC. FRANCISCO MERCADO

SEPTIEMBRE DE 2015

CIUDAD UNIVERSITARIA, SAN SALVADOR, EL SALVADOR, CENTROAMERICA



RESUMEN

El estudio estd enfocado a investigar en qué medida el uso de multifondos contribuiria a
maximizar la rentabilidad sobre los ahorros de los cotizantes del Fondo de Pensiones y
asegurar las tasas de sustitucion de ingresos para los futuros pensionados que cotizan en

el Sistema de Pensiones de El Salvador.

En el primer capitulo se presenta el planteamiento del problema, en el que se desarrolla
la definicion del problema, los antecedentes, los objetivos de la investigacion Asi como

la justificacion del estudio y limitaciones del tema.

En el segundo capitulo se lleva a cabo una revision de la literatura relacionada con el
problema de investigacion. Donde se describen los antecedentes del Sistema de
Pensiones, la composicion del fondo y la experiencia en la implementacion en Chile,

Pert y México como referentes de esta tematica.

En el tercer capitulo se describe la metodologia empleada, el enfoque de investigacion,

los participantes, el instrumento que se emplea y los procedimientos que se siguieron.

En el cuarto capitulo se presentan los resultados encontrados en la investigacion, los
cuales se presentan de forma descriptiva y seccionada por diagnéstico del sistema,

rentabilidad de los fondos e implementacion de multifondos.

Finalmente, en el quinto capitulo se ofrecen conclusiones y recomendaciones que surgen

a partir de los resultados obtenidos.



INDICE

RESUMEN. ...ttt sttt et e bt e s h e e st e st e et e e bt e sbeesatesateenteebeesbeesanenas i
INDICE ...ttt ettt s b et s b e bt et s bt et e st e e atesbeshe et e sbeeatenbesaeentesbeenseneas i
INDICE DE TABLAS Y FIGURAS ...ttt sttt st iv
INTRODUGCCION ...ttt ettt sttt s h et bt et b e e at e be s at et e sbeeat e besaeeneesbeeaseeas v
CAPITULO 1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA ......coooiiitiiieeieeieeeeeeeee e 1
1.1 DEFINICION DEL PROBLEMA .....ooieeet ettt st st 1
1.2  ANTEDENTES DEL PROBLEMA ......ooiiiiittee ettt s 1
1.3 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA...... .ottt 3
1.4 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION ..ottt 4
1.4.1 (0] o [ H A e T CT<Y g T=T =1 FO USRS 4
1.4.2 ODbjetivos ESPECITICOS. ....coveirieiriiieieieie et 4

1.5 JUSTIFICACION ...ttt sttt ettt st sttt e st e s bae st s 5
151 INOVEAAD ...ttt 5
152 INEEIES SOCIAL . .eteeetee et 5
153 FaCtiDIIad. .......ceeveeeeece e 6

1.6 BENEFICIOS ESPERADOS ..ottt sttt 7
1.7 DELIMITACION Y LIMITACION DE LA INVESTIGACION ......ccoovvieeeriernnnns 7
171 DelimitaCion CIentifiCa.........oceeereriereeririeiciree e 7
1.7.2 Delimitacion TEMPOKAl .......c.ccveveiiiiieieseeecee ettt 7
1.7.3 Delimitacion ESPACIaAl ........ccecueeeeiiiiieiesieeeceseee ettt e 8
1.7.4 LMITACIONES ...ttt 8
CAPITULO 2 MARCO TEORICO ..ottt sttt sttt sttt ne 9
2.1 ANTECEDENTES DEL SISTEMA DE PENSIONES. .......ccccoviviiriirieeneesee e 9
2.1.1 Sobre las Administradoras de Fondos de Pensiones ............ccceceveveneinicenieennene. 10
2.1.2 Rentabilidad del FONAO de PENSIONES..........ccceerierienieieieieenesese e 12

2.2 HISTORIA DE LOS MULTIFONDOS......ccciiiiientenee ettt 15
2.1.3 Factores que Condicionan 1a EIECCION .........ccccvveverierieiieieicecese e 16



2.14 Invertir en Renta Fija 0 en Renta Variable...........ccocoveveviieeceneceeceeeee, 16

2.15 Ventajas de la Inversion en Multifondos...........ccccevveceveieececececceceeeeeee, 18
2.1.6 Regulaciones de 10s MUltifondos ...........ccvecvevieeericeceeee e 18
2.3 MULTIFONDOS EN LATINOAMERICA........ooiieeeeeeeee e 19
217 EXperiencia ChileNa ..........cccoiiiiiirieieicie e 19
2138 EXPErienCia PEIUANA.......c.coveiriertiieieeeei et 21
2.1.9 EXPEriencia MEXiCana........ccvceeeeriieieiiisiecieseeteere ettt 23
CAPITULO 3. METODOLOGIA DE INVESTIGACION .....cociiiiiiiiinieieienieeesie e 26
3.1 ENFOQUE METODOLOGICO .....c.ooveeieeeeeeeeeeeeeeeeses s snssnes s 26
3.2 INFORMANTES CLAVES ......c oottt sttt s st ae e 27
3.2.1 Caracteristicas de 10s informantes Claves............cccveirenireneeneneee e 27
3.3 POBLACION Y MUESTRA ......otieeieteeteteeteteteee st sesss s sesas st ssanns 27
34  TIPO DE INSTRUMENTO UTILIZADO PARA LA OBTENCION DE
RESULTADOS ...ttt ettt sttt ettt ettt st s te e beesbe e sbeesbaesatesabesabeenseenbaenaeas 29
3.5 PROCEDIMIENTO UTILIZADO PARA RECOLECTAR DATOS.......cccocvvienne 30
3.6 PLANIFICACION DE LA INVESTIGACION ......oooveveereeeieeeeeeeeeee e 31
3.7  ANALISIS E INTERPRETACION DE DATOS ....ovrteereeeeeeesee e 33
CAPITULO 4. ANALISIS DE RESULTADOS......coootiiiiritritereeieenee et seeeieesieesieesaaesene s 34
4.1 ANALISIS DE DATOS ...ttt ettt ettt st sttt saae st ssbesseeseensees 34
4.2 SISTEMA DE AHORRO PARA PENSIONES (SAP) EN EL PAIS........ccceevvevennne. 35
4.3 RENTABILIDADES DEL FONDOS DE PENSIONES........cccooiiiiniieeeeeeeen, 37

4.4  MULTIFONDOS DE INVERSION APLICADOS AL FONDO DE PENSIONES... 40

4.4.1 Multifondos como alternativa para mejorar los rendimientos de los cotizantes ...... 41
4472 Estrategia para implementar los Multifondos de Inversion...........c.cccceeeevecenecnnene. 42
CAPITULO 5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES. .......cccccovvtiriirieeieeneenee e 48
51 CONCLUSIONES ...ttt sttt sttt sb e st b e e 48
5.2 RECOMENDACIONES ... .ottt ettt st 50
o] LT | =V T SRS 52
ANEXOS .ttt h ettt b e bt e bt bt sa et et e e bt e e bt e sht e st e et e e beenbeenneas 54



INDICE DE TABLAS Y FIGURAS

Tabla 1 Estructura de Edades de la Poblacion Afiliada al SAP ... 14
Tabla 2 Limites Minimos y Méaximos en Renta Variable ............cooeveviieeciniceeceseeeeeeee, 20
Tabla 3: Porcentajes de Inversion por Tipo de Instrumento Financiero. ..........ccocvvevevvereeveeeennns 22
Tabla 4 Siefores por Rango de Edades y CaracteristiCas. .........ccuvevverierieeeeneseseseseseseeeeeenens 24
Tabla 5 Composicion de las INVersiones en POrCENTAJES. .......ceeverreeeerreiteeiesieeeecre e sre e 25
Figura No. 1: Cartera Valorizada del Fondo de pensiones invertido a diciembre de 2014.......... 13
Figura No. 2: Fondos por Porcentaje de Inversion en Renta Fija y Renta Variable .................... 20
Figura No. 3: Rentabilidad Promedio de los Ultimos 12 meses Ene - Dic 2014. ..........cccccevveuenee 21
Figura No. 4: Rentabilidad Promedio de los Gltimos 12 meses Ene - Dic 2014. ...........ccccueueeee. 23
Figura No. 5: Rentabilidad Promedio de los tltimos 12 meses Ene - Dic 2014. ..........cccccevueuenee 25



INTRODUCCION

Los sistemas de ahorro para pensiones son de vital importancia para los trabajadores en
todos los paises en desarrollo, tanto para empleados del sector publico como privado, dado
que, estos deben garantizar la seguridad social después de su jubilacion, es por ello, que
es necesario realizar un estudio y analisis de la eficiencia con la que son manejados los
ahorros de los cotizantes, la manera de invertirlos y las tasas de rendimiento que generan,
para centrarnos en la composicion del fondo y la generacion de rentabilidad para los

cotizantes.

El estudio se realiz0 a través de investigacion documental inicial de los conceptos basicos
y evolucion de los sistemas de pensiones publicos y de capitalizacion (privados), las
reformas y normativas aplicables encaminadas a regular el sistema de pensiones,
especificamente las que impactan al Fondo de Pensiones. Asi como revisiéon de la
literatura y la experiencia en la implementacion de multifondos de Chile, Pert y México

como referentes de esta tematica.

Se pretende analizar y proponer la creacion de “Multifondos de Inversion al actual Fondo
de Pensiones de El Salvador”, como una opcion para maximizar la rentabilidad y mejorar

las pensiones al momento del retiro.



Ademas se describe la metodologia empleada, el enfoque de la investigacion en la
obtencion de resultados que ampara la conclusion del trabajo, la fuente de los datos
recolectados, la muestra seleccionadas, los instrumentos utilizados y los procedimientos

adoptados para la captura de la informacion.

Se describen los resultados obtenidos en el desarrollo de la investigacion, los cuales se
presentan de forma descriptiva y seccionada por diagndéstico del sistema, rentabilidad de

los fondos e implementacion de multifondos.

Finalmente, se ofrecen conclusiones y recomendaciones que surgen a partir de los

resultados obtenidos.
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CAPITULO 1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

1.1 DEFINICION DEL PROBLEMA

El sistema de pensiones ha operado por 16 afios, y durante ese periodo el fondo de
pensiones hasta diciembre de 2014 ha alcanzado los $7,993 millones. No obstante, se ha
observado que las rentabilidades obtenidas no proporcionan las tasas de sustitucion de
ingresos (Pensiones) que contribuyan a satisfacer las necesidades de los futuros

pensionados. Por lo tanto se presenta la siguiente interrogante.

¢En qué medida el uso de multifondos de inversion contribuiria a maximizar la
rentabilidad sobre las inversiones de los ahorros de los cotizantes del Fondo de Pensiones
y asegurar las tasas de sustitucién de ingresos para los futuros pensionados que cotizan en

el Sistema de Pensiones de El Salvador?

1.2 ANTECEDENTES DEL PROBLEMA

Los sistema de pensiones en América Latina se han caracterizado por ser regimenes de
beneficios definidos, que son los que se administran como un fondo comdn en donde se
ingresan las cotizaciones de los trabajadores activos y de donde es tomado el valor para

los pagos de las jubilaciones de los trabajadores que cumplen los requisitos para



pensionarse. Este fondo en El Salvador, es administrado por el Estado, de acuerdo a la
normativa y reglamentos de la Superintendencia del Sistema de Financiero, bajo su rama

de pensiones.

Actualmente existen paises en donde se aplican normativas diferentes, existiendo tres

tipos de sistemas:

a) Sistema de beneficios definidos, que es fondo comun, donde se guardan los
aportes de los trabajadores activos y de donde se pagan las pensiones a los
empleados que cumplen los requisitos.

b) Sistema de contribuciones definidas o de capitalizacién individual
Este no es un fondo comin, mas bien es una cuenta individual por cada uno de
los trabajadores activos, que van acumulando saldos para cunado sea el momento
de su jubilacion.

c) Sistema mixto
Este es una combinacion de los dos sistemas anteriores, en donde se fusiona el
fondo comun, y también el ahorro individual, pero también acepta un fondo

propio y voluntario por cada trabajador.

El Salvador se cambidé de un sistema de beneficios definidos a un sistema de
contribuciones definidas o de capitalizacion individual, que fue implementado en 1996
con la creacion de la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones (Ley SAP), la cual inicio

operaciones el 15 de abril de 1998 con la creacion de las Administradoras de Fondos de



Pensiones (AFP). Este sistema reemplazo el esquema de beneficios definidos por uno de
contribucion definida y donde el Estado traslado la carga de pago y el riesgo de longevidad
a las personas, excepto en los casos de garantia minima estatal. (Ley del Sistema de Ahorro

para Pensiones, 1996) (p.90)

1.3 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Segun (Holzmann, Palacios y Zviniene Banco Mundial, 2004),

“la deuda del sistema de pensiones antiguo, administrado por el Instituto Salvadorefio del
Seguro Social (ISSS) y el Instituto Nacional de Pensiones de los Empleados Publicos
(INPEP) al momento de la reforma, ascendia a un 60% del Producto Interno Bruto (PIB)
mientras que la deuda publica del pais en 1999, era de sélo 22% del PIB, lo que suponia
que lo adeudado por el sistema de pensiones administrado por el ISSS e INPEP a los

trabajadores, era tres veces mayor que la deuda publica total reconocida por el Estado”.

A Diciembre de 2014, casi diecisiete afios después, las AFP administran un fondo de
pensiones que supera los US$ 7,993 millones (Superintendencia del Sistema Financiero,
Diciembre 2014) con rentabilidad nominal de 2.4% vy rentabilidad real de 1.6%
porcentajes por debajo del rendimiento de los depoésitos a plazo a 180 dias ofrecidos por
el sistema financiero del pais. Sin menospreciar el crecimiento del Fondo, el éxito del
sistema de pensiones en el largo plazo debe radicar en la generacion de rendimientos

capaces de otorgar pensiones dignas y adecuadas a sus cotizantes, esto se logra a través



de la relacion de los ahorros acumulados durante su vida laboral y la rentabilidad que
generan durante el largo plazo, bajo la premisa de diversificacion de riesgo. Debido a lo
antes mencionado es necesario considerar la opcion, que los fondos sean administrados
tomando de base factores de edad y aversion al riesgo de los cotizantes mediante inversion
en multifondos, con el objeto de obtener rentabilidades adecuadas que puedan contribuir

para que las pensiones cubran las necesidades de los futuros pensionados.

1.4 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.4.1 Objetivos General

e Proponer la utilizacién de Multifondos de inversion que contribuya a maximizar
la rentabilidad de las inversiones de los ahorros de los cotizantes del Fondo de
Pensiones para asegurar tazas de sustitucion de ingresos a los futuros pensionados

que cotizan en el Sistema de Pensiones de El Salvador.

1.4.2 Objetivos Especificos

e Proponer el uso de multifondos de inversion para aumentar la rentabilidad de las

inversiones de los ahorros de los cotizantes del Fondo de Pensiones en El Salvador.



e Conocer y analizar informacion relacionada con el Sistema de pensiones y con

Multifondos de Inversion.

e Comprender y analizar la situacion actual del Sistema de Pensiones y los las

variables que afectan los rendimientos de las cotizaciones.

e ldentificar la viabilidad de implementar los Multifondos de Inversion como

alternativa para incrementar los rendimientos de las cotizaciones.

1.5 JUSTIFICACION

1.5.1 Novedad

El desarrollo de la presente investigacion es novedosa porque en el pais no existe un
estudio detallado acerca de la diversificacion de la cartera de los ahorros de los cotizantes
del Fondo de pensiones, que ayude a minimizar el riesgo y maximizar la rentabilidad de

los ahorros de los cotizantes.

1.5.2 Interés Social:

La investigacidn ayudara a que los actuales cotizantes del Fondo de Pensiones conozcan
la actual forma de inversion de sus ahorros, y darles a conocer una nueva manera de

inversion, determinando la rentabilidades y riesgos de cada opcién, a manera que cada



cotizantes elija la cartera de inversion que mejor se adapte a sus necesidades, de acuerdo
a estratificaciones por edades y/o aversion al riesgo. Esto conllevaria a la maximizacién
de las rentabilidades de los ahorros para contribuir a garantizar que las pensiones sean

adecuadas en un futuro cercano.

1.5.3 Factibilidad

La realizacion de la presente investigacion es factible porque se tiene el acceso al universo
de estudio, formado por personas con amplio conocimiento en el tema de pensiones entre
los que se encuentran:

Consultores de ONG, como Fundaungo y Fusades ejecutivos del area de inversiones de
las AFP, Personal de la Superintendencia del Sistema Financiero y Experto en temas de

fondos de pensiones.

Ademas se cuenta con informacion bibliogréafica y estadistica suficiente para establecer el
marco tedrico, técnico y legal correspondiente; asi mismo, de los recursos humanos,
materiales, financieros y las herramientas tecnoldgicas para llevar a cabo la investigacion;
finalmente es realizable porque existe disponibilidad de tiempo para el analisis y

observacion de los elementos en torno al problema.



1.6 BENEFICIOS ESPERADOS

Con lainvestigacion se pretende proponer la implementacion de Multifondos de Inversién
en el Sistema de Pensiones, como una alternativa para incrementar la rentabilidad de las
cotizaciones de los trabajadores mediante la eleccion de los fondos de inversion
estratificados por edades y por aversion al riesgo, asi como, contribuir a que las pensiones
aseguren tasas de sustitucion de ingresos que cubran las necesidades al momento del

retiro.

1.7 DELIMITACIONY LIMITACION DE LA INVESTIGACION

1.7.1 Delimitacién Cientifica

La investigacion se realizara en el area de finanzas y se analizara sobre la Propuesta del
uso de Multifondos para los ahorros de los cotizantes del Fondo de Pensiones de El
Salvador, mediante un estudio metodoldgico, en el cual, se va a detallar, la actual inversién
y sus rendimientos, versus un esquema donde se muestre cuales serian las mejores

opciones de diversificacion de inversiones para los ahorros de los actuales cotizantes.

1.7.2 Delimitacion Temporal



La investigacion se enfocara en el uso de multifondos de inversion y su impacto en las
pensiones de los cotizantes a partir de la informacion histérica y estadistica del fondo de

pensiones que se ha generado desde su implementacion hasta la fecha.

1.7.3 Delimitacion Espacial

El limite espacial de la investigacion se localiza en el &rea metropolitana de San Salvador,
El Salvador. La investigacion se llevara a cabo durante el primer semestre del afio dos mil

quince.

1.7.4 Limitaciones

Una de las limitaciones de la investigacion es la falta de acceso a la informacion,
cooperacion y disponibilidad por parte de los expertos seleccionados en la muestra.
Ademas solamente se entrevistara a 5 conocedores del tema por lo que la determinacion

0 percepcion del tema podria diferir en relacion con otros sectores del pais.

La investigacion se limita a determinar la viabilidad de la implementacion de Multifondos
de Inversion mediante el estudio de la experiencia en otros paises y las conclusiones

alcanzadas en las entrevistas realizadas a los expertos en el tema.



CAPITULO 2 MARCO TEORICO

2.1 ANTECEDENTES DEL SISTEMA DE PENSIONES

Desde 1930 los trabajadores publicos contaban con pensiones y jubilaciones, de acuerdo
con la Ley de Pensiones y Jubilaciones Civiles, las cuales eran pagadas por el Ministerio
de Hacienda sin requerir cotizaciones por parte de los trabajadores beneficiarios de ese
régimen.
De acuerdo con (ISSS, Instituto Salvadorefio del Seguro Social, 2015)
El sistema de pensiones en El Salvador comienza en el afio de 1969, con la creacion
del Régimen de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM) administrado por el Instituto Salvadorefio

del Seguro Social (ISSS) el cual fue creado para dar cobertura exclusiva a los trabajadores
dependientes del sector privado. El ISSS como entidad fue creado en 1954 administrando el
Régimen de Enfermedad, Maternidad y Riesgos Profesionales. A partir de 1969 y hasta la
entrada en vigencia de la reforma de Diciembre de 1996, operd sin separar patrimonialmente

los dos regimenes antes citados.

En noviembre de 1975, inicié operaciones el Instituto Nacional de las Pensiones de los
Empleados Publicos (INPEP) creando un Régimen contributivo de IVM para cubrir a los
empleados administrativos del sector publico y a partir de enero de 1978, se cred otro
Régimen para cubrir los mismos riesgos para los docentes del sector pablico.

La ley de sistema de ahorro de pensiones (Ley del SAP), fue emitida en el afio 1996 y esta

inicio operaciones en 1998, entre sus principales cambios se encuentra la creacion del



Fondo de Pensiones, el reemplazo el esquema de beneficios definidos por uno de
contribucion definitiva. EI Estado traslado la carga de pago y el riesgo de longevidad hacia

la persona, excepto los casos de garantias minima estatal.

El SAP comprende el conjunto de instituciones, normas y procedimientos, mediante los
cuales se administran los recursos destinados a pagar las prestaciones que deban de
reconocerse a sus afiliados para cubrir la invalidez y/o muerte por riesgo comin y vejez.
ElI SAP es un sistema de contribucién definida es decir se enmarca a que la capitalizacion
es individual

La afiliacion se vuelve obligatoria e irrevocable para los trabajadores del sector privado,

publico y municipal.

2.1.1 Sobre las Administradoras de Fondos de Pensiones

De acuerdo con la (Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones, 1996)

Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP’s), son Instituciones Previsionales
de caracter financiero, que tienen por objeto exclusivo administrar un fondo que se
denomina Fondo de Pensiones, gestionar y otorgar las prestaciones y beneficios que

establece esa Ley.

Las AFP’s realizan todas las acciones financieras en el mercado de valores que estime

conveniente. Estas operaciones se enmarcan dentro de La Ley y normas para

10



incrementar el valor de la cotizacién de sus afiliados. Ademas contratan un seguro para

financiar las pensiones de invalidez y sobrevivencia.

De acuerdo con lo expuesto la principal atribucion de las AFP’s es administrar el Fondo

de Pensiones por lo que se hace necesario repasar la definicion de este.

De acuerdo con Milagros Gutierrez Fernandez?, (2015), los fondos de Pensiones se
definen como:
“Los patrimonios sin personalidad juridica afectos a los planes de pensiones y creados,
al objeto exclusivo, de dar cumplimiento a los mismos. En los fondos de pensiones se
materializan o se invierten las aportaciones de cada participe, asi como los

rendimientos financieros que generan las aportaciones”.

Por su parte la Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones, (1996) de El Salvador establece
que:
El Fondo de Pensiones estara formado por el conjunto de cuentas individuales? de
ahorro para pensiones; la Reserva de Fluctuacion de Rentabilidad; los Certificados de
Traspaso que se hubieren hecho efectivos; las rentabilidades de sus inversiones,

deducidas las comisiones de la Institucién Administradora.

! Milagros, G. F. (Marzo de 2015). expansion.com.

2 Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones 1996, Diario oficial N. 243 Tomo N. 333
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De acuerdo a estas definiciones los Fondos de pensiones tienen como finalidad recaudar

las cotizaciones y generar rentabilidad para las pensiones de los jubilados.

2.1.2 Rentabilidad del Fondo de Pensiones

De acuerdo con (Novellino, Rene E. ASAFONDQS, 2010) en el Diagnéstico del Sistema
de Pensiones en El Salvador y Formulacion de Propuestas de Mejora y Aseguramiento de
su Sostenibilidad:
La Unica forma de garantizar mejores pensiones a los trabajadores es a través de que
éstos acumulen un mayor ahorro en sus cuentas individuales y esto se logra por una
parte, garantizando que durante su fase activa, los trabajadores ahorren (coticen) de
forma periddica y por otra, que dicho ahorro, genere tasas de rentabilidad adecuadas
en el largo plazo, a fin de que se multiplique su capital y tenga una mayor

disponibilidad de recursos al momento de necesitarlo.

El marco regulatorio (Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones (Ley SAP).) para la
inversion del fondo de pensiones, establece limites donde se estipula el tipo de
instrumentos donde se puede invertir, los porcentajes, la calificacion de riesgo que los
activos deben tener para ser elegibles, el mercado financiero donde pueden ser transados,
y otros limites que deben cumplir en cuanto a la relacion que debe existir entre el monto

de las inversiones y el porcentaje del activo del emisor.
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En la figura 1 se muestra la cartera valorizada del fondo de pensiones al 31 de diciembre

de 2014.

En instrumentos de

41,8 instituciones publicas

58,4
En instrumentos de bancos

B En instrumentos de
sociedades nacionales

M En instrumentos de
organismos financieros de

6.391,3 desarrollo

B En valores extranjeros

B En fondos de titularizacién

Figura No. 1: Cartera Valorizada del Fondo de pensiones invertido a diciembre de 2014.

(Formulacion Propia)

De acuerdo con la figura No.1 se observa que el 80% del Fondo se encuentra invertido en
instrumentos de instituciones publicas, ademas el 100% del fondo se encuentra invertido

en instrumentos de renta fija. (Superintendencia del Sistema Financiero, Diciembre 2014)
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En el periodo diciembre 2013 a diciembre de 2014, el promedio ponderado de rentabilidad
nominal es de 3.93% repartidos en el Fondo de Pensiones AFP Confia 3.90% y Fondo de

Pensiones AFP Crecer 3.97%.2

Por otra parte del total de los cotizantes del Fondo el 65% se encuentra entre las edades

de 20 y 39 afos, tal como se puede apreciar en la tabla 1.

Tabla 1 Estructura de Edades de la Poblacion Afiliada al SAP

EDADES dic-14 Porcentaje
De 10 a 14 afios 21 0.00%
De 15 a 19 afios 107,958 4.09%
De 20 a 24 afios 465,575 17.62%
De 25 a 29 afios 467,279 17.68%
De 30 a 34 afios 390,380 14.77%
De 35 a 39 afios 387,380 14.66%
De 40 a 44 afios 294,875 11.16%
De 45 a 49 afios 214,583 8.12%
De 50 a 54 afios 149,873 5.67%
De 55 a 59 afios 89,234 3.38%
De 60 a 64 afios 48,604 1.84%
De 65 a 69 afios 21,236 0.80%
De 70 a 74 afios 4,809 0.18%
De 75 a 79 afios 304 0.01%
De 80 a 84 afios 111 0.00%
De 85 0 mas 52 0.00%

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero (SSF)

3 Rentabilidad de los Fondos de Pensiones del Sistema de Ahorro para Pensiones de Diciembre de 2014.
SSF

14



Dado que, la mayoria de cotizantes son jovenes, se posee un largo periodo para realizar
inversiones y recuperarse de cualquier tipo de perdida, por lo que, se pueden implementar
los multifondos de inversion por edades e incluir a estos trabajadores en un fondo agresivo

donde exista un porcentaje de inversion en renta variable alto.

2.2 HISTORIA DE LOS MULTIFONDOS

De acuerdo con la Asociacion Colombiana de Administradoras de Fondos de Pensiones
(ASOFONDOS), los multifondos son “un esquema que les permite a los afiliados escoger
entre varios fondos o modalidades para administrar sus ahorros, de acuerdo con su perfil

de riesgo, su vida laboral y la edad”.

Los multifondos son creados inicialmente en Chile en el afio 2002, posteriormente la

experiencia fue compartida por México en el afio 2005 al igual que en Per( y Colombia.

Lo novedoso, fue que en este esquema se ofrece a los cotizantes diferentes carteras de
inversion, que tienen combinaciones diferentes de instrumentos financieros, tanto de renta
fija como variable. Esto hizo que los afiliados estuvieran méas involucrados en las

decisiones de inversion de sus ahorros y por ende de sus futuras pensiones.

Por lo mismo, desde ese momento, cada cotizante se encuentra mas comprometido con
sus inversiones, y con sus beneficios esperados, de acuerdo a la seleccion de la cartera,

gue mejor se adapte, a los beneficios futuros y al riesgo al que se encuentran expuestos.

15



2.1.3 Factores que Condicionan la Eleccion

De acuerdo con la Asociacion de Administradoras de Fondos AAFP, (2015) un factor
importante a considerar en los multifondos es la edad, ya que una persona joven, puede
invertir sus cotizaciones en un portafolio con un mayor porcentaje en renta variable y
menor en renta fija ya que se espera que en el largo plazo se recuperen pérdidas puntuales,

obteniendo al final una mayor rentabilidad y una mayor pension.

Caso contrario, si se esta proximo a pensionarse, es importante que sus cotizaciones se
mantengan estables y lo mas indicado para estos casos es invertir en un fondo con una

mayor proporcion de inversion en renta fija.

Otra variable que se debe analizar son las preferencias personales. Cada afiliado debe
preguntarse si esta dispuesto a aceptar periodos donde se presenten volatilidades en los
precios de los instrumentos e incluso una menor valorizacion, transitoria, de sus fondos.

Las personas que no toleran riesgos deberian elegir fondos con mas renta fija.

2.1.4 Invertir en Renta Fija o en Renta Variable

Para comprender como funciona el esquema de los multifondos es necesario tener claro
que se diferencian de acuerdo a la cantidad de instrumentos de renta fija y de renta variable

en que se invierten los ahorros.

16



Se entiende por “renta fija” a aquellos instrumentos de inversidbn que entregan una
rentabilidad conocida en un periodo determinado al momento de la inversion. Estos titulos
representan una deuda para la entidad emisora (bancos, empresas, Estado, Banco Central,
entre otros), la cual debe responder por la devolucién integra del capital y los intereses

pactados.

Los instrumentos de “renta variable” son representativos de la propiedad o capital de una
sociedad o empresa. Quienes compren estos titulos pasan a ser propietarios o accionistas
y, por tanto, obtendran ganancias o pérdidas dependiendo de como marche la empresa. Si
estd generando utilidades, habran dividendos y un mejor precio del titulo en la bolsa de
valores, y si no genera utilidades, se deteriorara el dividendo y, por lo tanto, el precio en

el mercado y la inversion realizada.

Desde el punto de vista del afiliado, el beneficio que reporta la inversion en renta variable
impone el desafio de entender y aceptar que a lo largo del extenso periodo de ahorro
pueden existir periodos en que las ganancias pueden ser inferiores a las que entreguen los
instrumentos de renta fija. Incluso, pueden llegar a ser hasta negativas, aunque la historia
indica que en un largo horizonte de tiempo los retornos obtenidos por los instrumentos de
renta variable superan a los logrados por los de renta fija (Asociacion de Administradoras

de Fondos de Pensiones Chile AAFP, 2015).
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2.1.5 Ventajas de la Inversion en Multifondos

Adicional a que los multifondos permiten a los afiliados seleccionar el tipo de portafolio
de inversidn que mas se acomode a sus necesidades, conocimientos y exigencias, ayuda a

que el riesgo adquirido en renta variable sea mejor distribuido.

Tres de las ventajas principales se enumeran a continuacion:

1- Mayor Informacion: Es un incentivo para que los cotizantes conozcan acerca de
sus ahorros y la forma en que son invertidos, asi como del rendimiento esperado y
el riesgo asociado.

2- Mayor participacion: La seleccion de cartera permite que los afiliados se sientan
mas activos y participativos en la administracion que se les da a sus fondos.

3- Mejor asignacion de recursos: La diversificacion de la cartera genera un aumento

de la eficiencia de los retornos esperados

2.1.6 Regulaciones de los Multifondos

Segun la Federacion Internacional de Administradoras de Fondos (FIAP), existen cinco
tipos de regulaciones para los multifondos, los cuales varian en cada pais, entre los cuales
se encuentran:

a)  Tipos de fondos: Se refiere a los tipos de fondos creados generalmente

considerando las proporiones en renta fija y renta variable.
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b)

d)

Seleccion de los fondos: Los cotizantes pueden elegir el tipo de fondos donde se
invierten sus ahorros, generalmente se crean fondos por edades de los trabajadores.
Separacion de saldos: los saldos son separados por aportaciones obligatorias y
aportaciones voluntarias.

Rentabilidad minima y mecanismos de resguardo: En algunos paises como Chile y
Per0 la regulacion exige que las cotizaciones deben poseer una rentabilidad
minima, para el caso de Mexico la figura de rentabilidad minima no existe.
Transferencia de instrumentos entre fondos: Las administradoras de fondos pueden

realizar transferencias de intrumentos entre los fondos que operan.

2.3 MULTIFONDOS EN LATINOAMERICA

2.1.7 Experiencia Chilena

En Latinoamérica, fue chile el primero en aprobar una ley (Ley 19795, 2002) para la

creacion de Multifondos de Inversion, en la cual se contempla la creacion de cuatro

Fondos, que se denominaron Fondo de Pensiones Tipo B, C, D y E, ademas las

Administradoras pueden mantener un Fondo adicional, que se denomina Fondo de

Pensiones Tipo A. Estos fondos estan clasificados de acuerdo a los limites minimos y

maximos de renta variable, como se muestra en la Tabla 2.
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Tabla 2 Limites Minimos y Maximos en Renta Variable

Tipo de Fondo Limite Minimo | Limite Maximo
A Mas Riesgoso 40% 80%
B Riesgoso 25% 60%
C Intermedio 15% 40%
D Conservador 5% 20%
E Més Conservador 0% 5%

Fuente: Formulacion Propia en Base a la Ley 1979.

Al mes de enero de 2015, la composicion de los fondos en relacion con las inversiones

gue se mantienen en renta fija y renta variable, se pueden apreciar en la figura 1.

120%

100%

80%

60%

Renta Fija

40% -

20% +—

0%

M Renta Variable

Fonde A TipoB Fondo C Fondo D Fondo E

Figura No. 2: Fondos por Porcentaje de Inversién en Renta Fija y Renta Variable

(Fuente Superintendencia de Pensiones de Chile)

De acuerdo con la figura 3, los fondos con mayor rentabilidad son el més riesgoso y el

intermedio y a su vez son fondos que poseen mayores porcentajes de inversion en renta

variable.
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Rentabilidad Promedio

8,71% o 8,53%
8,07% 7,33%
6,37%
Mas Riesgoso  Riesgoso Intermedio  Conservador Mds
Conservador

Figura No. 3: Rentabilidad Promedio de los Gltimos 12 meses Ene - Dic 2014.

(Fuente Formulacién Propia en base a datos de la SP)

2.1.8 Experiencia Peruana

En Per( la implementacion de Multifondos data del afio 2003 mediante la publicacion de

la Ley N° 27988, la que actualmente se encuentra incluida en el Texto Unico de la Ley

del Sistema Privado de Administracion de Fondo de Pensiones® en donde se establece que

“las AFP administraran obligatoriamente cuatro tipos de fondos para las aportaciones

obligatorias de los cotizantes”. En ese sentido se ha implementado el Fondo de Pensiones

Tipo 0 o de Proteccién de Capital, Tipo 1 o de Preservacion de Capital, Tipo 2 o Mixto y

Tipo 3 o de Apreciacion del Capital (Fondo de Crecimiento).

4 Ley N° 27988, publicada el 03-06-2003 modificado posteriormente por el Articulo 1 de la Ley N°

29903, publicada el 19-07-2012.

> Aprobado mediante Decreto Supremo N. 054-97-EF, publicado el 14 de mayo de 1997.
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El fondo de pensiones Tipo 0 esta orientado a mantener el valor del patrimonio de los
afiliados y es de caracter obligatorio al cumplir con 65 afios hasta que opten por la pensién
de jubilacién.

Fondo Tipo 1: es obligatorio para los afiliados mayores de 60 afios y menores de 65. Pero,
en este el afiliado puede optar por los Fondos Tipo 0 o 2.

Fondo Tipo 2: orientado a un crecimiento moderado del patrimonio de los afiliados.
Fondo Tipo 3: orientado al alto nivel de crecimiento del patrimonio de los afiliados.

La normativa establece que las inversiones se deben realizar en Instrumentos Financieros
Representativos de Deuda, Representativos de Capital, Fondos Mutuos y de Inversion,
entre otros.

En la tabla 2 se muestra los porcentajes de inversion por tipo de instrumento y tipo de

fondo al 31 de diciembre de 2014.

Tabla 3: Porcentajes de Inversion por Tipo de Instrumento Financiero.

FONDOS DICIEMBRE 2014

Fondo de Pensiones 1 %

Instrumentos Representativos de Deuda 83.9
Instrumentos Representativos de Capital 3.5
Fondos Mutuos y de Inversién 12.7
Fondo de Pensiones 2 %

Instrumentos Representativos de Deuda 48.0
Instrumentos Representativos de Capital 11.6
Fondos Mutuos y de Inversion 37.3
Fondo de Pensiones 3 %

Instrumentos Representativos de Deuda 16.5
Instrumentos Representativos de Capital 25.6
Fondos Mutuos y de Inversion 56.9

Fuente: Superintendencia de Banca, Seguros y AFP de Peru.
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TIPO DE FONDO

W RENTABILIDAD PROMEDIO

8,92%

Fondo 1 Fondo 2 Fondo 3

Figura No. 4: Rentabilidad Promedio de los Gltimos 12 meses Ene - Dic 2014.

(Fuente Formulacién Propia en base a datos de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP de Per()

El fondo que presenta un mayor rendimiento es Fondo 2 que esta orientado al crecimiento

moderado del patrimonio de los afiliados.

2.1.9 Experiencia Mexicana
En México las Administradoras de Fondo de Retiros (AFORES) se crearon en 1996
mediante la Ley de los Sistemas de Ahorro para Retiro®, y donde ademas se establecio la
creacion de las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondo para el Retiro (Siefores)
posteriormente, el 30 de abril del 2004 la Junta de Gobierno de la Comisién Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) aprobo las modificaciones al régimen de
inversion de las SIEFORES. Estas reformas incluian la creacion de dos tipos de

Sociedades de Inversion: SIEFORE Basica 1 (SB1) y SIEFORE Bésica 2 (SB2).

® Publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 23 de mayo de 1996.
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Durante el mes de marzo de 2008 se crearon otras tres SIEFORES, y se establecié que

cada fondo se distribuiria de acuerdo a la edad de los trabajadores. Ademas de las

caracteristicas o limites de inversién en cada uno de ellos, como se muestra en la tabla 4.

Tabla 4 Siefores por Rango de Edades y Caracteristicas.

SIEFORE
BASICA

EDAD DEL
TRABAJADOR

CARACTERISTICAS

1 56 afios 0 mas -
en renta fija

Permite invertir hasta un 20% en Valores extranjeros y hasta un 100%

2 De 46 a 55 afios

Maximo 1% en instrumentos estructurados
Maximo 5% en FIBRAS
Méaximo 20% en valores extranjeros

Maximo 15% en renta variable (Bolsa)
Minimo un 59% en renta fija.

3 De 37 a 45 afios

Maximo 5% en instrumentos estructurados
Méaximo 5% en FIBRAS

Méaximo 20% en valores extranjeros
Maximo 20% en renta variable (Bolsa)
Minimo un 50% en renta fija.

4 De 27 a 36 afios

Maximo 7.5% en instrumentos estructurados
Maximo 10% en FIBRAS
Maximo 20% en valores extranjeros

Maximo 25% en renta variable (Bolsa)
Minimo un 37.5% en renta fija.

5 26 afios y menores

Maximo 10% en instrumentos estructurados
Méximo 10% en FIBRAS
Maximo 20% en valores extranjeros

Méaximo 30% en renta variable (Bolsa)
Minimo un 30% en renta fija.

Fuente: Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR)

Al 31 de enero de 2015 los Siefores se encuentran invertidos en instrumentos de renta

variable, deuda privada, estructurados, deuda gubernamental entre otros, como se muestra

en la tabla 5.
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Tabla 5 Composicion de las Inversiones en Porcentajes

Tipo de Instrumento Siefore Siefore Siefore Siefore Si,ef_ores
Basica 1 | Basica 2 | Basica 3| Basica 4| Basica b
Renta Variable Nacional 11 5.8 7.0 9.7 4.8
Renta Variable Internacional 2.8 14.5 17.3 21.4 10.3
Mercancias 0.0 0.0 0.1 0.1 0.0
Deuda Privada Nacional 28.4 20.3 19.5 17.5 18.0
Estructurado 0.6 4.8 6.1 55 1.6
Deuda Internacional 2.6 11 1.2 0.8 0.0
Deuda Gubernamental 64.5 53.5 48.8 45.0 65.3
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Fuente: Comisidén Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
RENTABILIDAD SIAFORES
Rentabilidad Promedio
11,24

8,19 9,80

10,54

Siafore Basica 1 Siafore Basica 2 Siafore Basica3 Siafore Basica 4

Figura No. 5: Rentabilidad Promedio de los Gltimos 12 meses Ene - Dic 2014.

(Fuente Formulacién Propia en base CONSAR

El Fondo con mayor rentabilidad al 31 de diciembre de 2014 es Siafore 4 donde se

encuentran los cotizantes entre las edades de 27 y 36 afios y donde se permite mayor

inversion en renta variable y un minimo de renta variable de 37.5%.
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CAPITULO 3. METODOLOGIA DE INVESTIGACION

En este capitulo, se expone la metodologia de obtencion de resultados que ampara la
conclusion del trabajo, ademas, la fuente de los datos recolectados, la manera de recopilar
los datos, los instrumentos utilizados y los procedimientos adoptados para la captura de la
informacidén. Todo esto, para dar una idea clara de la manera en como se generaron los

resultados.

3.1 ENFOQUE METODOLOGICO

El enfoque metodoldgico de la investigacion utilizado para la recopilacion de informacion
fue de carécter cualitativo, dando con esto, respuesta al tema central de la investigacion,
lograr un mejor entendimiento acerca de la aceptabilidad y aplicabilidad de Multifondos
de Inversién en los fondos de pensiones del pais. Conocer la impresion sobre la
aceptabilidad de su implementacion de las AFP, entidades reguladoras, estudiosos del
tema y economistas independientes, cuyos puntos de vista y sustentos, fueron el amparo

de las conclusiones obtenidas.

Es necesario destacar, que los datos recolectados son una muestra de las cualidades que

podrian tomarse en cuenta al aplicar multifondos de inversion en los fondos de pension en
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el pais. La veracidad de la informacion se basa en las respuestas obtenidas de las personas

entrevistadas y su conocimiento acerca del tema.

3.2 INFORMANTES CLAVES

A continuacion se describen los participantes claves que se fueron objeto de analisis, para

la conclusion del trabajo de investigacion:

3.2.1 Caracteristicas de los informantes claves

Los informantes claves determinados para la investigacion, fueron personas seleccionadas
a partir del conocimiento en el tema de pensiones que cada uno de ellos posee.
Las caracteristicas comunes determinadas en ellos fueron:
- Conocimiento en el tema de pensiones
- Han efectuado estudios y anélisis y/o propuestas para reforma del tema de
pensiones en el pais

- Amplio conocimiento de temas macroeconémicos a nivel del pais.

3.3 POBLACION Y MUESTRA
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Para la investigacion, los informantes claves para lograr obtener los datos y la recoleccion
de informacion e ideas, se encuentran:

Consultores de ONG, como Fundaungo y Fusades quienes recientemente han realizado
algun tipo de estudias relacionados con el diagndstico del Sistema de Pensiones del pais.
Ejecutivos de las AFP involucrados en las inversiones del fondo.

Personal de la Superintendencia del Sistema Financiero

Experto en temas de fondos de pensiones

Todos ellos fueron seleccionados, por ser personas conocedoras del tema de fondo de
pensiones en el pais, ademas de conocer los retos que enfrenta el actual sistema. Son
personas involucradas en el abordaje y entendimiento del tema con involucramiento en el

analisis de la situacién actual.

Todas las impresiones que se recolectaron en las entrevistas efectuadas, conducen a un
mayor entendimiento acerca de la aceptabilidad o no que podrian representar la
diversificacion de inversiones de los fondos de pensiones en El Salvador.

El resultado de los datos recolectados, serd expuesto en el capitulo 1V, “Presentacion de
Resultados”, concluyendo, si es 0 no viable en el pais, la aplicacion de Multifondos para
los fondos de pensiones.

La manera de seleccion del personal a entrevistar se genero, por medio de la cualidad
especifica, del conocimiento pleno del tema de pensiones, tanto del anterior como del
actual sistema de pensiones en el pais. Por lo cual no fue necesario efectuar una seleccion

aleatoria o aplicar formulas estadisticas para la seleccion de la cantidad de personas a
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entrevistar, pues el estudio fue centrado en adquirir el mayor nivel de certeza de la

aplicabilidad que podria generarse de la diversificacion de cartera en El Salvador.

3.4 TIPO DE INSTRUMENTO UTILIZADO PARA LA

OBTENCION DE RESULTADOS

El instrumento utilizado para la obtencion de los resultados fue la guia de entrevista,
método seleccionado, por el tipo de personas a entrevistar, puesto que fue necesario
recabar informacion exhaustiva, que amparare los resultados obtenidos.

La entrevista por ser un dialogo entre un entrevistado y uno o mas entrevistadores, tuvo
por objeto, en el presente trabajo, Unicamente el de obtener toda la informacion que
sustente el objetivo principal de la investigacion.

El tema especifico abordado fue el de multifondos aplicados al fondo de pensiones en El
Salvador, tema central del presente trabajo.

Como herramientas de apoyo al momento de la entrevista, se utiliza Unicamente
grabadoras, para captar cada una de las respuestas a las interrogantes planteadas en la guia
de entrevista al momento de la conversacion con cada uno de los entrevistados.

Dichas grabaciones, son retomadas en el capitulo IV. “Presentacion de resultados”
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3.5 PROCEDIMIENTO UTILIZADO PARA RECOLECTAR

DATOS

La guia de entrevista sirvid como base, para abordar el tema, desde preguntas basicas,
destinadas a conocer un poco més a fondo el tema de pensiones, para posteriormente
ahondar en el tema especifico de multifondos, previamente informando al entrevistado
acerca del tema en especifico y el objetivo que se espera obtener al generar la entrevista.

No sin antes, dar un breve repaso sobre los conocimientos y comentarios que el
entrevistado pueda tener sobre el actual manejo de los fondos de pension, si existe 0 no
una posible crisis o eventual problema que afecte a los cotizantes actuales o los proximos
pensionados.

Asi como también, se incluyeron preguntas destinadas a profundizar sobre el tema
especifico del manejo actual sobre las formas de inversion que existen en el pais.

Se trat6 de indagar también la percepcion de los entrevistados en cuanto a cuales deberian
de ser las alternativas o soluciones a brindar en un futuro de verse un panorama sombrio
en los fondos de pensiones.

Posteriormente, profundizar en el tema especifico, multifondos de inversién, a manera de
captar las impresiones iniciales de si cada uno de los entrevistados estaria de acuerdo en
la implementacion de la diversificacion de cartera para las inversiones de los fondos de
pensiones.

La seleccion del método para la recoleccion de informacion consideraba los siguientes

parametros:
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1) Entrevista directa con el personal relacionado al tema

2) Observacion de la realidad del pais, mediante la lectura de periddicos y revistas de
indole macroeconomica.

3) Analisis de documentos como tesis de otros estudiantes que versan sobre el tema
de pensiones.

4) Lectura de leyes y reglamentos, asi como de instructivos y decretos

Todos los parametros anteriores ayudaron para la recoleccién de la informacion y para
poder concluir con el objetivo central de la investigacion.

El abordaje del tema fue de naturaleza neutral, tomando como base informacion que
brindaron los diferentes actores y autores incluidos en la tematica. Razon por la cual, no
se considera que el analisis, estudio y conclusion del tema, se haya abordado de manera

polarizada, puesto que se tomaron en cuenta las diferentes corrientes de pensamiento.

3.6 PLANIFICACION DE LA INVESTIGACION

La planificacion de la presente investigacion, se generé tomando en cuenta los siguientes
parametros:
- Tiempo de lectura sobre el tema de pensiones y temas macroeconémicos

- Tiempo de elaboracién de guia de entrevista
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- Tiempo destinado por cada entrevistado para apoyar en la obtencion de las
respuestas. Este tiempo fue el mas largo de la investigacion, pues, se tenia que

contar con el tiempo que destinaran los entrevistados.

El tiempo destinado para la investigacion, fue relativamente corto, y se centr6 en los
periodos de marzo a mayo de 2015. El plazo fue determinado principalmente por el
acceso que se tuvo a los entrevistados, quienes contaban con un tiempo bastante

restringido en sus agendas.

La ventaja que se obtuvo, en relacién al tiempo, fue, que el area de enfoque, o personas
directamente relacionadas con la entrevista, se centraban geograficamente en un area
en particular de San Salvador. Por lo que, el acceso a ellos, no fue un determinante en

contra de la investigacion.

En cuanto a los recursos utilizados, fueron Unicamente, impresiones de la guia de

entrevista, y el tiempo que se tuvo que invertir en cada una de las entrevistas

generadas.
Actividad Linea de tiempo
- Lectura de informacion acerca del tema Febrero- Marzo 2015
- Preparacion de instrumentos para entrevista Marzo 2015
- Recoleccion de informacion Generar entrevistas Abril- Mayo 2015
- Andlisis de datos Junio 2015

- Conclusiones basadas en el objetivo de la Investigacion  Junio 2015.
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3.7 ANALISIS E INTERPRETACION DE DATOS

El anélisis de datos se llevd a cabo, por medio de la interpretacion de las respuestas
obtenidas en las entrevistas efectuadas.

El procedimiento efectuado para la obtencion de resultados fue el siguiente:

- Escuchay escritura de cada una de las entrevistas previamente grabadas.

- Lectura de las impresiones gque cada entrevistado proporciond a acerca del tema
abordado

- Adaptacion de las respuestas de los entrevistados a la guia de entrevista.
Considerando para esto, agrupar las respuestas similares, y separarlas de las que
diferian por el tipo de opinién de cada persona en particular.

- Se abordaron los resultados adaptandolos al objetivo principal del tema de

investigacion.
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CAPITULO 4. ANALISIS DE RESULTADOS

4.1 ANALISIS DE DATOS

En el capitulo anterior se expusieron los agentes e instituciones implicadas y los
instrumentos utilizados en el desarrollo de la investigacion, por lo tanto en este se
describen los resultados obtenidos en el desarrollo de las entrevistas a los expertos

conocedores del tema de pensiones que forman parte de la muestra seleccionada.

Las unidades de investigacion fueron Consultores de ONG (Fundaungo y Fusades),
Ejecutivo de AFP, Personal de la Superintendencia del Sistema Financiero y Experto en
temas de fondos de pensiones. Los resultados se agrupan en tres temas principales:
Diagnostico del Sistema de Pensiones, Rentabilidad y Multifondos de Inversion y dentro

de estos temas se identificaron subtemas para describir los resultados obtenidos.

Los tres temas se relacionaron con los conceptos tedricos que forman la base para recabar
los datos esperados y asi contestar las preguntas de investigacién. Posteriormente se
ordenaron las repuestas por temas y subtemas y la cantidad de entrevistados que

coincidieron con las respuestas, tal como se describe a continuacion:
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4.2 SISTEMA DE AHORRO PARA PENSIONES (SAP) EN EL

PAIS

Para conocer y entender la situacion actual del sistema de ahorro para pensiones se
realizaron diferentes interrogantes encaminadas a obtener las impresiones de los
encuestados, entre las cuales se encuentra: ¢ Como considera que esta siendo gestionados
los fondo de pensiones? a lo que los encuestados contestaron que el fondo se encuentra
administrados de forma transparente, sin embargo para el consultor de una ONG los
fondos son una piedra angular en el desarrollo del pais debido a que son ahorro de largo
plazo los cuales pueden invertirse en proyectos de desarrollo. Ademas, mencionan que los
fondos no estan siendo aprovechados adecuadamente debido a que la regulacion ha
establecido que se debe invertir hasta el 45% en los Certificados de Inversion
Previsionales que corresponden a la seria A, y para la serie B son papeles que se
intercambian en las AFP’s y que no tiene limite por lo que actualmente las inversiones en
este tipo de titulos se estima en un 65%. El experto en pensiones menciona que el Estado
no ha permitido que el fondo de capitalizacion funcione como se habia previsto al
momento de la implementacion, sino que lo ha estrangulado por la obligatoriedad de
compra de estos certificados y las necesidades de recursos que implicé la transicion del

viejo al nuevo sistema.

En cuanto a como se puede mejorar el actual manejo de los fondos los entrevistados

coinciden en lo siguiente:

35



e Debe realizarse una reforma integral, para flexibilizar méas recursos de inversion
de capitalizacion al fondo.

e Se necesita desarrollar el mercado de valores en el pais. Crear fondos de inversion,
modificar y flexibilizar la ley de titularizacion para que sea mas agil y menos
restrictiva.

e Debe abrirse las inversiones en el exterior, que es basicamente lo que necesita el
pais para aprovechar las rentabilidades, todo esto es factible, pero se debe regular
adecuadamente para minimizar el riesgo, aunque el riesgo de pérdida existe, se

puede recuperar debido a que las cotizaciones son de largo plazo.

Los entrevistados aclararon que el SAP no tiene ningln problema, con lo que respondieron
a la pregunta si el “Sistema de Pensiones Privado se encuentra en Crisis” y lo que
mencionan que es un sistema equilibrado financieramente porque, el principio basico de
este, es que cada trabajador durante su vida laboral, debe ahorrar para su vejez. Este
ahorro, junto con las aportaciones de los patronos y la rentabilidad que se logra alcanzar
a través del tiempo le permitira contar con los recursos necesarios para financiar una
pension razonable.

El experto en pensiones y personal de la SSF, coindicen que en el antiguo sistema se
agotaron las reservas debido a que las cotizaciones no alcanzan a cubrir las pensiones, es
un problema estructural y de disefio del modelo que si no se hubiera cambiado, ese

problema seria mucho mas grave.
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De acuerdo al decreto 927 del afio 1996, el sistema anterior de fondo de pensiones
administrado por el ISSS y el INPEP, deparaba para los cotizantes una “vejez insegura”.
En base a este planteamiento se consulto a los expertos si actualmente se estaria ente el
mismo problema a lo que respondieron que no se depara una vejez insegura para los
cotizantes.

Si no existe una vejez insegura, se indago si el sistema posee algun riesgo de importancia
significativa, de ocurrir un desplome de los fondos de pensiones y la respuesta es que es
imposible, empero, el ejecutivo de la AFP denota que con la creacion del fideicomiso y
las tasas de rendimiento que paga el Estado y segun calculos realizados por ellos se ha
dejado de percibir mil millones de dolares por lo coincide con el consultor de la ONG que
existe un riesgo de pobreza para los futuros pensionados.

El personal de la SSF aclara que no existe un riesgo, no obstante, enumera que se debe
trabajar en los temas relacionados con mayor inversion, mejorar el manejo de las
rentabilidades, dinamizar la economia para que exista crecimiento econémico, generar

mas titularizaciones y aprobar una reforma integral de pensiones.

4.3 RENTABILIDADES DEL FONDOS DE PENSIONES

En este apartado se aborda los regimenes de inversion y las rentabilidades que se encuentra
generando el fondo, como estas rentabilidades pueden afectar a los pensionados y que

soluciones o alternativas podrian ponerse en marcha para mejorar los rendimientos.
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A proposito se aclard si consideran que las cotizaciones actuales y los rendimientos
obtenidos propiciaran en el futuro pensiones dignas a los trabajadores, a lo que
mencionaron que no. El ejecutivo de la AFP advirtio que si se habla de pensiones dignas
se debe definir qué es y tomar en consideracion lo que establece la Organizacion
Internacional del Trabajo, quien recomienda que la pensién sea del 40% del dltimo salario
y de acuerdo con los rendimientos que se obtienen y teniendo aproximadamente el 65%
invertido en el Estado con un rendimiento aproximado del 1% cuando en el mercado
internacional se paga el 6% o0 7% se podria entender que no se tendran pensiones dignas.
Si se tiene claro lo anterior se interrogd cuales son las propuestas de reformas de las que

tienen conocimiento y se obtuvieron los siguientes resultados:

Propuestas de Reformas Consultor | Consultor | Ejecutivo | Personal Exgﬁrto

P ONG1 | ONG2 | AFP | deSSF ;
Pensiones

Inc_rem_eptar la edad de retiro y los afios de v v v v

cotizacion

Incre_mentar los porcentajes de cotizacion del v v v v

trabajador y del patrono

Modificar los limites de inversion del Fondo v v v v

reestructurando los portafolios

Propiciar un mcrer_nento en las rentabilidades v v v v

del Fondo de Pensiones

No sabe/ No contesto 4

Tal como se observa en la tabla todos los entrevistados a excepcion del personal de SFF
quien no contesto esta interrogante, tienen conocimiento de las posibles reformas.

El consultor de ONG2, Ejecutivo de AFP y Experto en pensiones coinciden que la que
impacta en mayor medida la eficiencia del manejo de los fondos es la de Modificar los

limites de inversién del Fondo reestructurando los portafolios. Pero, el consultor ONG1
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aclara que todas las posibles reformas tienen un impacto y que debe realizarse una reforma
integral. Agrega que las edades de retiro deben analizarse desde la perspectiva del tipo de
trabajo que desemperian los trabajadores y crear edades de retiros distintas para cada tipo

de trabajo.

En cuanto a los indicadores que estan estrechamente relacionadas con las pensiones se
consulto a los entrevistados cuales consideran que se deben mejorar/incrementar para que en
el futuro las pensiones cubran las necesidades de los trabajadores. El consultor de ONG2,
Ejecutivo de AFP y Experto en pensiones coinciden que el indicador que se debe
mejorar/incrementar es la tasa de interés de las cotizaciones debido a que la rentabilidad
representa entre el 60 y 65% del saldo final de la cuenta individual de los cotizantes y
solamente el 30% corresponde a los aportes realizados.

Empero, el consultor ONGL1 al igual que el personal de la SSF difieren y manifiestan que
los indicadores que se deben gestionar son el monto o porcentaje de cotizacion, las tasas
de interés de las cotizaciones, las edades de retiro y la cobertura del sistema.

Se observa que el 60% de los entrevistados subrayan que el indicador que mas impacto
puede ocasionar en las pensiones es la tasa de intereses y actualmente existe una alta
concentracion de titulos emitidos por el gobierno invertidos en el fondo que generan
rendimientos por debajo de los ofrecidos en el mercado, se indag6 si estan de acuerdo
como estan invertidas las cotizaciones y los rendimientos que estas generan. Todos los
entrevistados coincidieron que no estan de acuerdo porque no se generan rentabilidades

adecuadas que contribuya a incrementar las pensiones.
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Si no estan de acuerdo como se invierten los ahorros y los rendimientos que generan,
¢Cuales variables o estrategias se deberian implementar para mejorar los rendimientos de
las cotizaciones con el fin de propiciar mejores pensiones?, ante esta pregunta los

encuestados mencionaron que deben implementarse:

a) Multifondos de Inversion:
b) Inversiones en infraestructura
¢) Regular las inversiones de los fondos de pensiones, abrir el campo para inversiones
en distintos titulos valores.
d) Invertir en titulos fuera de la bolsa de valores salvadorefia
e) Incrementar tasas de interés de las inversiones
Advirtieron que todas estas estrategias se pueden implementar en el marco de la

implementacién de multifondos y que todas son complementarias.

4.4 MULTIFONDOS DE INVERSION APLICADOS AL FONDO

DE PENSIONES

Después de obtener las apreciaciones de los encuestados sobre el diagnéstico del sistema
de pensiones, la rentabilidad del fondo y que mencionaron que una de las alternativas para
mejorar los rendimientos de los cotizantes es implementar Multifondos de Inversion,
procedimos a indagar sobre: Multifondos como alternativa para mejorar los rendimientos

de los cotizantes y las estrategias para implementarlos.
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4.4.1 Multifondos como alternativa para mejorar los rendimientos de los

cotizantes

De acuerdo con la experiencia de Multifondos de inversion en otros paises como es el
caso de México, segun el CONSAR, durante diciembre de 2014 el Siafore 4 obtuvo una
rentabilidad promedio de 11.24% y segun el Boletin Multifondos del primer trimestre de
2015 de la Asociacion de Administradoras de Fondos de Pensiones de Chile, para un
afiliado que ingreso al Sistema en 1981, un 74% del ahorro acumulado es producto de la
rentabilidad y s6lo un 26% corresponde a las cotizaciones, esto encaja con lo que los
expertos mencionaron que los multifondos de inversion son una muy buena alternativa
para mejorar los rendimientos de los cotizantes y que la implementacion no afectaria
negativamente al fondo de pensiones, sino mas bien, con una adecuada legislacién,
beneficiaria a los cotizantes, proveyéndoles una mayor rentabilidad y mejores pensiones

y esto conlleva a disminuir el riesgo de pobreza en la vejez.

Para el experto en pensiones, ademas de ser una alternativa viable indica que es una
necesidad, no obstante, menciona que lo desfavorable de la implementacion considerando
libertad de inversion del fondo, es que contribuiria a que el mercado de valores no se
desarrolle.

Por otra parte, el ejecutivo de AFP el experto en pensiones y los consultores de ONG,

aclaran que, con una adecuada regulacion que permita al fondo libertad de invertir en
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diferentes instrumentos financieros locales y del exterior se propicia el desarrollo, a través
de inversiones en infraestructura contempladas en la Ley de Titularizacion de Activos,
Ley de Fondos de inversion y la Ley Especial de Asocios Publico Privado recientemente

aprobadas por el Estado.

Para el experto en pensiones y el consultor de una ONG, la regulacién debe permitir la
inversion en titulos del exterior debido a que el mercado de valores en nuestro pais no se

encuentra desarrollado y no se prevee que se logre desarrollar en el corto plazo.

4.4.2 Estrategia para implementar los Multifondos de Inversion

A lainterrogante de que ¢Cual deberia ser la estrategia para implementar los Multifondos

de Inversion en el Fondo de Pensiones?, los entrevistados mencionaron las siguientes:

Cambios en la normativa
Lo maés preocupante y lo que los expertos subrayan es que el pais debe realizar cambios
en la normativa que les permitan a las administradoras libertad de inversion y diversificar

sus inversiones en el mercado local e internacional.

Definir los multifondos por edades de los cotizantes
El ejecutivo de AFP, experto en pensiones y consultores de ONG resaltan que los

multifondos deben desarrollarse por edades, para ello, se debe realizar un estudio técnico
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para definir la exposicion al riesgo y determinar los limites de inversion en renta fija y renta

variable.

Riesgo/Rendimiento
Otro factor importante segun los expertos es que en ese estudio técnico se debe analizar
el riesgo rendimiento de cada fondo y crear un fondo mas conservador para los cotizantes

proximos a pensionarse.

Limites de inversion en renta fija y renta variable

Como se menciono anteriormente se debe considerar la inversion en renta fija y renta
variable, tal como se ha establecido en Chile donde existen 5 fondos desde el mas
conservador que solamente establece un limite maximo de inversion en renta variable de
5% hasta el mas riesgoso que contempla un limite maximo de renta variable de 80% del

total del fondo.

Después de analizar los factores descritos anteriormente, todos los entrevistados a
excepcion del personal de la SSF manifiesta que la mejor estructura de fondos de inversion
es determinarlo por edades de los cotizantes. El personal de la SSF sefializa que la mejor

estructura de multifondos de inversion es determinando la relacion riesgo rendimiento.

Teniendo en cuanta las variables mencionadas ¢Considera que en la implementacion de
Multifondos se podria incluir algun incentivo fiscal, lo que contribuiria a que los

cotizantes incrementen las cuotas voluntarias?
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Los entrevistados destacan que la implementacion adecuada de los multifondos
incrementaria las aportaciones voluntarias al sistema de pensiones, por lo que, el ejecutivo
de la administradora de pensiones resalta que debe crearse un fondo mas riesgoso para
este tipo de aportaciones porque se entiende que corresponderia a cotizantes con mayor
capacidad y mayor aversion al riesgo. Ademas enfatizan la necesidad de considerar estas
aportaciones exentas del impuesto sobre la renta, tal como se realiza con las aportaciones

obligatorias, esto contribuiria a incentivar el ahorro.

En cuanto al periodo de implementacion de los multifondos, se pregunt6 ¢En cuanto
tiempo promedio considera usted que podria generarse implementacion en el pais?, los
entrevistados coinciden que debe realizarse en el corto plazo, después de modificar la
regulaciéon que para ellos, es la parte critica debido a que no existe la voluntad politica
orientada a beneficiar a los cotizantes. Al superar este impase la implementacion debe
realizarse en el corto plazo. El personal de la SSF advierte que después de reformar la ley,

la implementacion se realizaria entre 1 y 2 afios.

Si el Estado modificara la normativa para implementar los multifondos de inversion
¢Considera que los trabajadores estarian interesados en seleccionar el fondo donde se
invierten sus cotizaciones?, a esta interrogante los entrevistados coincidieron en que los
trabajadores estarian interesados en seleccionar los tipos de fondos donde se invertirian
sus cotizaciones. Ademas afiaden que independientemente que los trabajadores estén

interesados en decidir donde invertir sus ahorros, el Estado deberia de procurar méas
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bienestar para ellos propiciando mayores rendimientos para que la tasa de reemplazo
alcance el 40% del ultimo salario que es lo que recomiendan Organizacion Internacional

del Trabajo.

De acuerdo con el articulo 184 parrafo 7 de la (Ley del Sistema de Ahorro para Pensiones
(Ley SAP).) al momento de la creacion del SAP era la Superintendencia del Sistema
Financiero el encargado de divulgar por medio de una campafia de comunicacion la
implementacién y el traspaso de los afiliados del antiguo al nuevo sistema, por tanto se
consultd: ;Cémo considera que se deberia de difundir la comunicacidn, para que todas las
personas estén enteradas de ese cambio importante en los fondos de pensiones?, los

encuestados coincide que debe ser un esfuerzo conjunto entre el regulador y las AFP.

El experto en pensiones, destaca que se deben utilizar mecanismos tecnoldgicos como
redes sociales. Para un consultor de ONG, la empresa privada debe involucrase como parte
de su responsabilidad social en la divulgacién de la implementacién para incentivar a sus
trabajadores. Para el personal de la SSF se debe disefiar una estrategia para socializar el

tema con todos sus componentes.

Ejemplo del Funcionamiento de los Multifondos segun la edad de los Cotizantes

Se asume que existen 3 tipos de fondos, el mas riesgoso, el moderado y el conservador,
donde se consideran todos los factores esenciales como son:

La edad de los cotizantes
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Limites de Inversién en renta fija y renta variable
Riesgo
Rendimiento

A continuacion se muestra en detalle los Multifondos de Inversion

Tipo de Inversion en Rentg \_/ariable Rango
Fondo Rango de Edad Limite Minimo L|r,n|.te Rendimiento
Maximo
Riesgoso 18- 39 arios 25% 60% 7% -8%
Moderado | 40- 50 afios 15% 40% 5% - 6%
Conservador | Mayores 50 afios 5% 20% 3% -4%

Un afiliado de 36 afios de edad con un salario promedio nominal de $1,000, que cotiza
durante 42 afios debe invertir en los 3 fondos durante su vida laboral y a los 60 afios
obtiene el beneficio de pension.

Asumiendo que la esperanza de vida en el pais es de 70 afios se determina que el periodo
de pago de pension es de 10 afios, por lo que a continuacion se presenta el valor de la

pension a través del calculo del valor futuro mediante la siguiente formula:

VF=C(1+r)"n

Donde

C= Aportaciones

.r= Tasa de rendimiento

.n=Tiempo

Escenario 1 Inversién en Multifondos
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Fondo Fondo Fondo
Riesgoso Moderado | Conservador
Aportacion anual 810 810 810
Tasa de interés 7.50% 5.50% 3.50%
Tiempo 21 10 10
$810  $810  $810  $810  $810 $810  $810
1 2 3 4 5 41 42 Afios

De acuerdo al calculo anterior el resultado es:

VF=$104,716.82

Este valor lo dividimos entre los 120 meses que corresponden a los 10 afios de esperanza

de vida, se genera una pension aproximada mensual de $872.64.

Escenario 2 Fondo con rendimiento actual.

Fondo Actual
Aportacion anual 810
Tasa de interés 2.00%
Tiempo 42
$810  $810 $810  $810  $810
1 2 3 4 5 .

De acuerdo al célculo anterior el resultado es:

VF=$52,554.60
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Este valor lo dividimos entre los 120 meses que corresponden a los 10 afios de esperanza

de vida, se genera una pension aproximada mensual de $437.96.

Con esto se evidencia que el uso de multifondos genera el doble de pension que con el

fondo actual, por tanto se recalca la necesidad de la creacion de Multifondos.

CAPITULO 5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 CONCLUSIONES

En base al estudio y andlisis de los datos obtenidos en el desarrollo de toda la
investigacion, centrada en “Multifondos de inversion, aplicados al fondo de pensiones”,

se concluye:
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1. El Sistema de Pensiones Privado no se encuentra en crisis porque es un sistema
equilibrado financieramente que actualmente trabaja de la manera en que fue
concebido, donde los ahorros junto con las aportaciones del patrono y las
rentabilidades que se logran alcanzar a través de la vida laboral de los cotizantes
son administrados en una cuenta individual y este monto acumulado determina el
valor de la pension en la vejez, por tanto no existe un riesgo de importancia relativa

gue denote una caida o desplome de los fondos de pension.

2. Uno de los factores que mayor impacto posee sobre el valor de la pension en la
vejez son los rendimientos, debido a que entre el 60% y 65% del ahorro acumulado
es producto de estos y solamente el 30% corresponde a las cotizaciones, por tanto
se hace necesario una adecuada gestion para que el fondo genere rentabilidades
adecuadas que contribuyan a incrementar las pensiones de los cotizantes al

momento del retiro.

3. Los Multifondos de Inversion son una alternativa viable aimplementar en el Fondo
de Pensiones debido a que, con una adecuada regulacion, que permita libertad de
invertir en diferentes instrumentos financieros locales y del exterior, se
contribuiria a incrementar las rentabilidades y brindar a los cotizantes mayores
pensiones. Adicionalmente propiciaria el desarrollo del pais por medio de

inversiones en infraestructura.
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4. Paralaimplementacion de Multifondos de Inversion es necesario realizar cambios
en las leyes donde se analicen e incluyan los factores: edades de los cotizantes,
riesgo/rendimiento, limites de inversion en renta fija y renta variable. En donde
cada uno de los conceptos juegue un papel importante y se analice por separado,

con el fin primordial que los retornos esperados sean incluso sobrepasados.

5.2 RECOMENDACIONES

Este espacio, permite brindar las recomendaciones principales obtenidas después de la
observacion y documentaciéon sobre “Multifondos de Inversion aplicados al fondo de

pensiones”.

1. Que el Estado salvadorefio permita al fondo de pensiones que funcione como se
previé al momento de la implementacién, eliminando la obligatoriedad de compra
de Certificados de Inversion Previsionales y permitiendo que estos ahorros sean
invertidos en proyectos de desarrollo a través de inversiones en infraestructura
contempladas en la Ley de Titularizacion de Activos, Ley de Fondos de inversion

y la Ley Especial de Asocios Publico Privado

2. Se recomienda que se estudie y analice la conveniencia de una reforma estructural

para cambiar la manera de invertir los fondos de pensiones en donde se incluya
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ademas: Control de cotizaciones, Coberturas, Edad minima de pension, Ajuste de
pensiones, Flexibilidad de las inversiones, Flexibilidad de las tasas de intereses/

retornos/ riesgo por segmento de poblacion.

3. Se recomienda la creacion de Multifondos estableciendo tres fondos por edades,
en donde los cotizantes de 18 hasta 39 afios se encuentren en el fondo Riesgoso,
entre 40 y 50 afios en el Moderado y mayores a 50 afios por ser proximos a
pensionarse en el Conservador. Ademas que se permite a los trabajadores elegir
en cual fondo invertir sus cotizaciones de acuerdo a los perfiles de inversion de

cada uno de ellos.

4. Apertura politica, para renovar la estructura actual de los fondos de pensiones.
Crear una reforma de pensiones estructurada que conlleve el trabajo en conjunto
de todos los entes colegiados y conocedores del tema, donde se pueda gestionar
mas inversion y mayores rendimientos para esos fondos. Déandole mayor
importancia al manejo y obtencion de resultados para los fondos para que, en un

futuro sean pilares del crecimiento econémico del pais.

Se ha considerado que las recomendaciones brindadas, son parte importantes para el pleno

resurgimiento de los fondos de pensiones en el pais y de su futuro desempefio.
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UNIVERSIDAD DE EL SALVADOR

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

MULTIFONDOS DE INVERSION APLICADO AL FONDO DE PENSIONES EN
EL SALVADOR

Como parte de nuestra tesis en la Maestria de Administracion Financiera de la Universidad
de EI Salvador estamos realizando una investigacion acerca de Multifondos de Inversion
Aplicados al Fondo de Pensiones en El Salvador. La informacion brindada en esta
entrevista es de caracter confidencial, solo sera utilizada para los propositos de la

investigacion. Agradecemos su colaboracion

Objetivos de la entrevista:

Comprender a mayor profundidad el tema actual de los fondos de pensiones. La
situacion por la que se estéa atravesando y la necesidad de generar algiin cambio que sea
sostenible en el tiempo para lograr una mayor rentabilidad y auto sostenimiento de los
fondos de pensiones en El Salvador, sin llegar afectar directamente a los contribuyentes

ni al estado en general.

EMPRESA O INSTITUCION: Superintendencia del Sistema de Pensiones, Adjunto de
Pensiones

PERSONA ENTREVISTADA: Sigfredo Gimez

FUNCION PUESTO: Superintendente Adjunto de Pensiones

EXPERIENCIA EN PENSIONES: 10Afios




¢Cémo considera que esté siendo gestionados los fondos de pensiones en el pais?
COMENTARIO:

Para comenzar, hablemos de dos fondos separados. El antiguo vy el nuevo sistema. El
actual fondo de pensiones, se enmarca en la ley, y es considerado aceptable, pues asi fue
establecido. Cada individuo iba a ahorrar para su propia cuenta corriente, lo gue conlleva
a gue dentro de los parametros por el cual fue establecido el SAP, esta operando tal como
fue concebido.

¢Considera que existe algun area de oportunidad en el actual manejo de los
fondos?

COMENTARIO:

Dos concretamente:

1 Diversificacién de la cartera de inversiones

2 Desarrollo de las inversiones el pais. Titularizaciones

Actualmente se habla mucho sobre la existencia de crisis en el sistema de pensiones.
¢ Considera que el Sistema de Pensiones Privado se encuentra en crisis?

sl () NO (V) NOSABE ()

COMENTARIO:

El actual sistema de pensiones no se encuentra en crisis. La crisis que tenemos
actualmente, es el arrastre que traemos del antiguo sistema de pensiones.

De acuerdo al decreto 927 del afio 1996, el sistema anterior de fondo de pensiones
administrado por el ISSS y el INPEP, deparaba para los cotizantes una “vejez
insegura”. Actualmente, ¢No estariamos ante el mismo problema, cerca de 18 afios
después?.

sl () NO (v) NOSABE ()

COMENTARIO:

Con SAP no. Sin embargo, si se tiene que trabajar y hacer algo mas, como por ejemplo,
mas inversion, mejorar el manejo de las rentabilidades, crecimiento econémico, dinamizar
la economia, generar mas titularizaciones.




De acuerdo a su criterio, ¢considera que existe algin riesgo de importancia
significativa, de ocurrir un desplome de los fondos de pensiones en el pais?

sl () NO (V) NOSABE ()

COMENTARIO:

De no generarse una reforma en pensiones se podria hablar de un riesgo. Sin
embargo, para eso se esta trabajando actualmente en reformar las pensiones.

¢De acuerdo a su conocimiento y a su percepcion de la realidad del pais, considera
usted que las cotizaciones actuales y los rendimientos obtenidos propiciaran en el
futuro pensiones dignas a los trabajadores?

sl () NO (V) NO SABE ()

COMENTARIO:

No por el tema de la rentabilidad. Los rendimientos de los CIP son la clave.

¢ Cuales son las propuestas de reformas de las cuales tiene conocimiento?
Incrementar la edad de retiro y los afios de cotizacion ()
Incrementar los porcentajes de cotizacion del trabajador y del patrono ()
Modificar los limites de inversion del Fondo reestructurando los portafolios ( )
Propiciar un incremento en las rentabilidades del Fondo de Pensiones ()

COMENTARIO:

No se contesta por la coyuntura de la reforma de pensiones actual.

De las anteriores propuestas de reforma, cual considera que pudiera impactar en
mayor medida la eficiencia del manejo de los fondos?

COMENTARIO:

No se contesta por la coyuntura de la reforma de pensiones actual.




10.

11.

12.

13.

De los siguientes indicadores cuales considera usted que se deben
mejorar/incrementar para que en el futuro las pensiones cubran las necesidades de
los trabajadores?

Monto o porcentaje de cotizacion )
Tasas de interés de las cotizaciones )
Edades de retiro )
Otros )
COMENTARIO:

Todos ayudarian

Actualmente existe una alta concentracion de titulos emitidos por el gobierno
invertidos en el Fondo que generan rendimientos por debajo de los ofrecidos en el
mercado ¢Estd usted de acuerdo como estan invertidas las cotizaciones y los
rendimientos que estas generan?

Sl () NO (V) NOSABE ()
COMENTARIO:

No es la mejor opcion.

No son convenientes a partir de cémo estan legislados.

¢Cuales variables o estrategias se deberian implementar para mejorar los
rendimientos de las cotizaciones con el fin de propiciar mejores pensiones?

1. Diversificacion de inversiones
2. Financiar inversiones productivas

¢ Considera que los multifondos de inversion son una alternativa para mejorar los
rendimientos de los ahorrantes?.

sl (V) NO () NOSABE ()

COMENTARIO:

A partir de la diversificacion de cartera que esto conlleva, definitivamente si son
una alternativa.

¢Como afectaria la implementacion de Multifondos de Inversion en el Fondo de
Pensiones?

COMENTARIO:
Actualmente por la legislacién gue se tiene.
De superarse el tema de la legislacién, entonces no habria problemas.




14.

15.

16.

17.

18.

19.

¢ Cual deberia ser la estrategia para implementar los Multifondos de Inversion en el
Fondo de Pensiones?

COMENTARIO:

Definitivamente aplicar multifondos de inversidon en el pais si se puede. Pero debe
de existir un cambio en la ley primeramente.

Crear una normativa adecuada en donde se refleje el riesgo/ beneficio.

¢Cuales variables deberian considerarse para determinar los Multifondos de
Inversion?

Riesgo/rendimiento ()
Edades de los cotizantes ()
Porcentaje de Renta Fija o Renta Variable )
Otras: _

Todos los anteriores.

¢En base a la pregunta anterior cual podria ser la mejor estructura de los
Multifondos de Inversion?

1. Riesgo/ Rendimiento.

¢Considera que en la implementacién de Multifondos se podria incluir algin
incentivo fiscal, lo que contribuiria a que los cotizantes incrementen las cuotas
voluntarias?

sl (V) NO () NOSABE ()

COMENTARIO:
Si, impuesto sobre la renta.

En cuanto tiempo promedio considera usted que podria generarse implementacién
de multifondos en el pais?

COMENTARIO:
De 1 a 2 afios. Primero se tiene que trabajar en reformar la ley.

Considera que los trabajadores estarian interesados en seleccionar el fondo donde
se invierten sus cotizaciones.

sl (V) NO () NOSABE ()



20.

COMENTARIO:
Solo hay que socializar el tema, con todos los niveles de la poblacion.

De aceptarse la implementacion de multifondos en el pais, como considera que se
deberia de difundir la comunicacién, para que todas las personas estén enteradas de
ese cambio importante en los fondos de pensiones?

COMENTARIO:
Hay que disefiar una estrategia para socializar el tema con todos sus componentes.

Gracias por su cooperacion!
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Como parte de nuestra tesis en la Maestria de Administracion Financiera de la Universidad
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Aplicados al Fondo de Pensiones en El Salvador. La informacion brindada en esta
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EXPERIENCIA EN PENSIONES: __10Afios




¢ Como considera que esté siendo gestionados los fondos de pensiones en el pais?

COMENTARIO: El problema actual es basicamente la regulacion.

Pues la misma regulacion y la necesidad de recursos que implicaba la transicién del viejo
al nuevo sistema, los llevo a estrangular el fondo, se ha metido mucha obligatoriedad de
comprar papeles.

El fondo de capitalizacién no la dejaron funcionar, ese es un problema de diseiio y como
en el camino se fue deformando, se fue estrangulando y quintdndole fondos.

De hacerse una reforma, se liberaria al nuevo sistema.

¢Considera que existe algun area de oportunidad en el actual manejo de los
fondos?

COMENTARIO: Debiera existir una reforma, para flexibilizar mas recursos de inversidn
de capitalizacién al fondo.

De la capitalizacién dependen las pensiones futuras de todos los cotizantes.

Ademas de la regulacién, se necesita desarrollar el mercado de valores en el pais. Crear
fondos de inversién modificar y flexibilizar la ley de titularizacién para que sea mds 3gil
y menos restrictivo, o desarrollar nuestro mercado. Aunque el mejor mercado de valores
ya desarrollado, estd en el mundo. Por lo que deberian de abrirse las inversiones al
mundo, qgue es basicamente lo que necesita el pais para aprovechar las rentabilidades,
todo esto s i es factible, pero debe de regularse bien para minimizar el riesgo.

Ademas, se necesita voluntad politica.

Actualmente se habla mucho sobre la existencia de crisis en el sistema de pensiones.
¢ Considera que el Sistema de Pensiones Privado se encuentra en crisis?

sl () NO (V) NOSABE ()

COMENTARIQ: El fondo de pensiones nuevo no tiene problemas, porgue la cotizacion
es de cada persona  pero el rendimiento es malo, es bajo.
El viejo si tiene problema porque se agotaron las reservas y las cotizaciones no alcanzan
para los pensionados, es un problema estructural, problema de disefio del modelo que
si no se hubiera cambiado a las SAP, ese problema se tuviera mas grande.




De acuerdo al decreto 927 del afio 1996, el sistema anterior de fondo de pensiones
administrado por el ISSS y el INPEP, deparaba para los cotizantes una “vejez
insegura”. Actualmente, ¢ No estariamos ante el mismo problema, cerca de 18 afios
después?.

sl () NO (v) NOSABE ()

COMENTARIO: Quien es el obligado a pagar las pensiones del viejo sistema es el
gobierno, el problema es gue no asumen la responsabilidad de pagar pensiones y cuando
toca pagar no lo hacen sino lo agarran de otro.

De acuerdo a su criterio, ¢considera que existe algin riesgo de importancia
significativa, de ocurrir un desplome de los fondos de pensiones en el pais?

sl () NO (V) NOSABE ()

COMENTARIO: El sistema de pensiones no se va a desplomar. Fue disefiado para auto-
sostenerse, pues en este fondo lo que se ahorra es lo que se tiene para la pension. Sin
embargo, si es de tomar en cuenta el tema de rentabilidades. El sistema funciona pero
debe incrementar la inversién en el mercado financiero.

¢De acuerdo a su conocimiento y a su percepcién de la realidad del pais, considera
usted que las cotizaciones actuales y los rendimientos obtenidos propiciaran en el
futuro pensiones dignas a los trabajadores?

sl () NO (V) NO SABE ()

COMENTARIO: Con los rendimientos que se tienen, en el futuro lo que va a suceder es
gue se va a recibir una pequefa pensidn.

La Capitalizacidén juega con dos cosas, con la cotizacidon que se aporta mensualmente y
los rendimientos.

Como el rendimiento es bajisimo no hace la exponencial y todo el esquema del
crecimiento del fondo en el largo plazo es mucha plata.

De los estudios gue se han hecho, le da por cada punto que usted pierde o que usted
gana en 25 afios le da 20% méas/menos de dinero.

¢ Cuales son las propuestas de reformas de las cuales tiene conocimiento?

Incrementar la edad de retiro y los afios de cotizacion )



10.

11.

Incrementar los porcentajes de cotizacion del trabajador y del patrono (V')
Modificar los limites de inversion del Fondo reestructurando los portafolios (v )
Propiciar un incremento en las rentabilidades del Fondo de Pensiones (v )

COMENTARIO: El gobierno aun se encuentra en analisis de una reforma. Sin embargo
esta reforma tendria_un problema, v es que los costos politicos nadie los quiere pagar.

Pero mientras no se haga la reforma, a la sociedad le aumentan los costos econdmicos.

La gente no compra el tema porgue no lo conocen y ademas es un tema de largo plazo,

que lo van a reclamar cuando ya vayan de salida y necesiten su pension.

De las anteriores propuestas de reforma, cual considera que pudiera impactar en
mayor medida la eficiencia del manejo de los fondos?

COMENTARIO: Rentabilidad. Pues 1 punto mas o de menos en 25 afios le incrementa
un 20% del total de la pensidn. Es lo que m3s le pegaria y por lo tanto lo que se debe de

ir buscando.

De los siguientes indicadores cuales considera usted que se deben
mejorar/incrementar para que en el futuro las pensiones cubran las necesidades de
los trabajadores?

Monto o porcentaje de cotizacion ()
Tasas de interés de las cotizaciones )
Edades de retiro ()
Otros ()

COMENTARIO: La tasa de interés de las cotizaciones.

Actualmente existe una alta concentracion de titulos emitidos por el gobierno
invertidos en el Fondo que generan rendimientos por debajo de los ofrecidos en el
mercado ¢Estd usted de acuerdo como estan invertidas las cotizaciones y los
rendimientos que estas generan?

St () NO (V) NOSABE ()

COMENTARIO: No porgue no se estan obteniendo los retornos esperados.

¢Cuales variables o estrategias se deberian implementar para mejorar los
rendimientos de las cotizaciones con el fin de propiciar mejores pensiones?



12.

13.

14.

15.

16.

1. Reqular las inversiones de los fondos de pensiones, abrir el campo para
inversiones en distintos titulos valores.

2. Invertir en titulos fuera de la bolsa de valores salvadorefia
3. Incrementar tasas de interés de las inversiones
4. Multifondos de inversion

¢Considera que los multifondos de inversion son una alternativa para mejorar los
rendimientos de los ahorrantes?.

sl (V) NO () NOSABE ()

COMENTARIO: Los multifondos si son una alternativa para el nuevo fondo y no
solo una alternativa sino algo necesario y mas gue los multifondos es la libertad de
inversién al fondo de pensiones lo que se hace necesario.

¢Como afectaria la implementacién de Multifondos de Inversion en el Fondo de
Pensiones?

COMENTARIO: Temas desfavorables no hay en multifondos. Pero si debe de
existir libertad para invertir, no solo en la bolsa de valores local, sino abrirse al
mundo.

¢ Cual deberia ser la estrategia para implementar los Multifondos de Inversion en el
Fondo de Pensiones?

COMENTARIO: Cambiar la normativa existente, para que haya apertura de
inversion.

¢Cudles variables deberian considerarse para determinar los Multifondos de
Inversion?

Riesgo/rendimiento ()
Edades de los cotizantes ()
Porcentaje de Renta Fija o Renta Variable )

Otras: Todos los anteriores. Y adicionar a esto, la apertura al mercado bursatil
internacional.

¢En base a la pregunta anterior cual podria ser la mejor estructura de los
Multifondos de Inversiéon?

2.  Riesgo/ Rendimiento.
3. Edad
4. Aversion al riesgo




17.

18.

19.

20.

¢Considera que en la implementacion de Multifondos se podria incluir algun
incentivo fiscal, lo que contribuiria a que los cotizantes incrementen las cuotas
voluntarias?

sl (v) NO () NOSABE ()

COMENTARIO: El incentivo que va se tiene es el del Impuesto Sobre la Renta.
Sin embargo, si la gente ahorra mas, se le podria incentivar siempre con la figura
de Impuesto Sobre la Renta, y hacerlo puablico para que la gente lo conozca y se
incentive al ahorro voluntario.

En cuanto tiempo promedio considera usted que podria generarse implementacion
de multifondos en el pais?

COMENTARIO: 3 meses, solo todo es cuestion de apertura a la normativa. Todo
lo demas, es agarrar un modelo existente, podria ser el de Chile y adaptarlo a nuestro
medio.

Considera que los trabajadores estarian interesados en seleccionar el fondo donde
se invierten sus cotizaciones.

sl (V) NO () NOSABE ()

COMENTARIO: No solo estarian interesados, sino mas bien el Estado debe de
procurar mas bienestar para ellos, para generarles mayores rendimientos vy
ayudarles a gue tuvieran una mejor pension en el futuro.

De aceptarse la implementacion de multifondos en el pais, como considera que se
deberia de difundir la comunicacién, para que todas las personas estén enteradas de
ese cambio importante en los fondos de pensiones?

COMENTARIO: Por spot publicitarios, mensajes, por camparas de las AFP vy
seccionar por tipo de audiencia, pues a un joven se le debe llegar de una manera
diferente que a una persona mayor.

Gracias por su cooperacion!
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¢Cémo considera que esté siendo gestionados los fondos de pensiones en el pais?

COMENTARIO: De forma transparente, porque es un esquema de capitalizacién
individual y dentro del marco juridico que lo rige como es la Ley del Fondo de
Pensiones.

¢Considera que existe algun area de oportunidad en el actual manejo de los
fondos?

COMENTARIO: Existe una oportunidad de mejora en el marco regulatorio que
permita a los inversionistas (cotizantes) tener acceso a inversiones de largo plazo
con mayores rentabilidades y no limitarnos a un mercado de valores tan insipiente
como el que tenemos en el pais. Con las inversiones a largo plazo lo gue se puede
perder en un periodo podemos recuperarlo en el largo plazo.

Actualmente se habla mucho sobre la existencia de crisis en el sistema de pensiones.
¢ Considera que el Sistema de Pensiones Privado se encuentra en crisis?

sl () NO (V) NOSABE ()

COMENTARIO: La crisis es del sistema publico y no del privado debido a que el
sistema de ahorro para pensiones privado se cred para que a los cotizantes se les
pagara Unicamente lo gue se ha ahorrado durante su vida laboral mas la rentabilidad
gue generan sus ahorros. Por términos de justicia no debe haber una carga
intergeneracional, es decir que, la deuda de los pensionados la paguen los cotizantes
jévenes. Entonces el sistema privado nunca estara en crisis porgue se otorgara
pensiones de acuerdo a lo ahorrado. En el sistema publico existia una pensién
definida que incluso podia llegar hasta el 100% de pensién.

De acuerdo al decreto 927 del afio 1996, el sistema anterior de fondo de pensiones
administrado por el ISSS y el INPEP, deparaba para los cotizantes una “vejez
insegura”. Actualmente, ¢No estariamos ante el mismo problema, cerca de 18 afios
después?.

sl () NO (v) NOSABE ()

COMENTARIO: Porgue la pension sera en base a los afios cotizados, actualmente
la OIT recomienda que sea el 40% del ultimo salario que es las tasas de reemplazo
gue es la pension dividida por el Gltimo salario. Las pensiones gue se otorgarian a
los pensionados del nuevo sistema estarian por debajo de este porcentaje. Se puede
dar una vejez insegura si las tasas de reemplazo son demasiado bajas pero esto se
puede solucionar mediante el régimen de inversion para que las tasas de reemplazo
se acercan a la que recomiendan los organismos internacionales.




De acuerdo a su criterio, ¢considera que existe algin riesgo de importancia
significativa, de ocurrir un desplome de los fondos de pensiones en el pais?

sl () NO (V) NOSABE ()

COMENTARIO: Es imposible. Sin embargo con la creacién del fideicomiso y las
tasas de rendimiento que este proporciona, segun calculos realizados hemos dejado
de percibir mil millones de délares con este fideicomiso. Si tuviéramos un otro
régimen de inversién podriamos tener rentabilidades mas altas. Lo que puede pasar
es que algunas de las empresas donde se tienen inversiones quiebren, sin embargo
esto no es un riesgo debido a que el fondo se encuentra diversificado. Lo que puede
pasar es que el Estado siga pensando que la solucién en las pensiones sean cambios
significativos que lleguen afectar los ahorros de los trabajadores

¢De acuerdo a su conocimiento y a su percepcion de la realidad del pais, considera
usted que las cotizaciones actuales y los rendimientos obtenidos propiciaran en el
futuro pensiones dignas a los trabajadores?

sl () NO () NOSABE (v)

COMENTARIO: Para eso debemos poner un numero a la pension digna, debemos
retomar el porcentaje del 40% recomendado por OIT. Considerando eso y de
acuerdo con los rendimientos que se obtienen y teniendo mas del 54% invertido en
el Estado con un rendimiento del 1% cuando en el mercado internacional se paga
el 6 0 7% se podria entender gue no se tendran pensiones dignas.

¢ Cudles son las propuestas de reformas de las cuales tiene conocimiento?
Incrementar la edad de retiro y los afios de cotizacion )
Incrementar los porcentajes de cotizacion del trabajador y del patrono  ( v')
Modificar los limites de inversion del Fondo reestructurando los portafolios (v )
Propiciar un incremento en las rentabilidades del Fondo de Pensiones (v )

COMENTARIO: Sin embargo el gobierno no se ha pronunciado oficialmente sobre
las reformas y lo lamentable es gue nunca se menciona como propiciar mejores
pensiones para los cotizantes solo se menciona como aliviar la carga fiscal del
sistema publico

De las anteriores propuestas de reforma, cual considera que pudiera impactar en
mayor medida la eficiencia del manejo de los fondos?

COMENTARIO: Modificar los limites de inversion del fondo estructurando los
portafolios lo que propiciaria un incremento en las rentabilidades.




10.

11.

12.

13.

De los siguientes indicadores cuales considera usted que se deben
mejorar/incrementar para que en el futuro las pensiones cubran las necesidades de
los trabajadores?

Monto o porcentaje de cotizacion ()
Tasas de interés de las cotizaciones )
Edades de retiro ()
Otros ()

COMENTARIO: La rentabilidad representa en tre el 60 y 65% del saldo final de la
cuenta individual de los cotizantes y el 30% corresponde a los aportes

Actualmente existe una alta concentracion de titulos emitidos por el gobierno
invertidos en el Fondo que generan rendimientos por debajo de los ofrecidos en el
mercado ¢Esta usted de acuerdo cdmo estan invertidas las cotizaciones y los
rendimientos que estas generan?

sl () NO (v) NOSABE ()

COMENTARIO: No porgue no se generan las tasas adecuadas. En todo caso el
Estado deberia de pagar las tasas de mercado, asi no se veria afectados los
cotizantes.

¢Cudles variables o estrategias se deberian implementar para mejorar los
rendimientos de las cotizaciones con el fin de propiciar mejores pensiones?

1. Multifondos de Inversién

2. Cambios en el régimen de inversion el cual estd amarrado con Multifondos de
Inversion

3.
4.
5.

¢Considera que los multifondos de inversion son una alternativa para mejorar los
rendimientos de los ahorrantes?.

sl (V) NO () NOSABE ()

COMENTARIO:

¢Como afectaria la implementacion de Multifondos de Inversion en el Fondo de
Pensiones?



14.

15.

16.

17.

COMENTARIO: Separar los grupos por edades no afectaria a los cotizantes porgue
cada quien invertiria de acuerdo a su perfil de riesgo y beneficiaria si_existen
cambios en la requlacion donde se permita invertir en infraestructura lo que
permitiria desarrollo para el pais.

¢ Cuél deberia ser la estrategia para implementar los Multifondos de Inversién en el
Fondo de Pensiones?

COMENTARIO: Cambios en la normativa
Analisis técnico por grupos de edades para definir la exposicién al riesgo vy

determinar los limites de diversificacion. Los multifondos de inversién deberian
implementarse desde el Fondo de pensiones existente.

¢Cudles variables deberian considerarse para determinar los Multifondos de
Inversiéon?

Riesgo/rendimiento ()
Edades de los cotizantes ()
Porcentaje de Renta Fija 0 Renta Variable ()

Otras: Limites de Inversion para cada uno de los fondos

¢En base a la pregunta anterior cual podria ser la mejor estructura de los
Multifondos de Inversion?

1. Edades de los cotizantes

ok~ wn

¢Considera que en la implementacion de Multifondos se podria incluir algun
incentivo fiscal, lo que contribuiria a que los cotizantes incrementen las cuotas
voluntarias?

sl (V) NO () NOSABE ()

COMENTARIO: Los multifondos contribuirian _a incrementar las aportaciones
voluntarios, sin embargo estas aportaciones deben destinarse a un portafolio y un
sistema de inversién diferente a los multifondos porque los cotizantes que tengan
la capacidad de realizar aportaciones voluntarios se entiende que tendrd mayor
apetito de riesgo. Por tanto las cuotas obligatorias y voluntarias deberian de tener
esquemas de inversion diferenciados. Las aportaciones voluntarias no deberian
estar gravadas con el ISR.




18.

19.

20.

En cuanto tiempo promedio considera usted que podria generarse implementacién
de multifondos en el pais?

COMENTARIO: No sé, sin embargo considero que deberia ser rapido y que no
deberia tomar mucho
tiempo.

Considera que los trabajadores estarian interesados en seleccionar el fondo donde
se invierten sus cotizaciones.

sl (V) NO () NOSABE ()

COMENTARIO:

De aceptarse la implementacion de multifondos en el pais, como considera que se
deberia de difundir la comunicacién, para que todas las personas estén enteradas de
ese cambio importante en los fondos de pensiones?

COMENTARIO: Esfuerzo conjunto  entre los requladores vy las
AFP.

Gracias por su cooperacion!



ANEXO 1

MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA

MULTIFONDOS DE INVERSION APLICADO AL FONDO DE PENSIONES EN
EL SALVADOR

Como parte de nuestra tesis en la Maestria de Administracion Financiera de la Universidad
de EI Salvador estamos realizando una investigacion acerca de Multifondos de Inversion
Aplicados al Fondo de Pensiones en El Salvador. La informacién brindada en esta
entrevista es de caracter confidencial, solo sera utilizada para los propositos de la

investigacion. Agradecemos su colaboracion

Objetivos de la entrevista:

Comprender a mayor profundidad el tema actual de los fondos de pensiones. La
situacion por la que se esta atravesando y la necesidad de generar algiin cambio que sea
sostenible en el tiempo para lograr una mayor rentabilidad y auto sostenimiento de los
fondos de pensiones en El Salvador, sin llegar afectar directamente a los contribuyentes

ni al estado en general.

EMPRESA O INSTITUCION: __ FUNDAUNGO

PERSONA ENTREVISTADA:

FUNCION PUESTO:

EXPERIENCIA EN PENSIONES:




¢Cémo considera que esté siendo gestionados los fondos de pensiones en el pais?

COMENTARIO: Existe un baja cobertura en el nuevo sistema de pensiones vy
varios aspectos que deben considerarse

¢Considera que existe algun area de oportunidad en el actual manejo de los
fondos?

COMENTARIO: Llevar a cabo una reforma integral en las pensiones tomando en
cuenta aspectos como diversificacion de los fondos, analizar otras aspectos para
brindar cobertura (Sector

informal).

Actualmente se habla mucho sobre la existencia de crisis en el sistema de
pensiones. ¢ Considera que el Sistema de Pensiones Privado se encuentra en crisis?

sl () NO (v) NOSABE ()

COMENTARIO: Tiene un disefio equilibrado Unicamente lo que se ha ahorrado
de acuerdo a lo cotizado asi sera la pension. Sin embargo el fondo posee baja
rentabilidad por lo que se enfrentara un problema para los futuros pensionados.
Las tasas deben implementarse de forma gradual.

De acuerdo al decreto 927 del afio 1996, el sistema anterior de fondo de pensiones
administrado por el ISSS y el INPEP, deparaba para los cotizantes una “vejez
insegura”. Actualmente, ¢{No estariamos ante el mismo problema, cerca de 18
afios después?.

sl () NO () NOSABE ()

COMENTARIO: Depende porgue la pension esta relacionada por los ahorros y lo
rendimientos gue se obtienen




De acuerdo a su criterio, ¢considera que existe algun riesgo de importancia
significativa, de ocurrir un desplome de los fondos de pensiones en el pais?

sl () NO (V) NOSABE ()

COMENTARIO: Riesqgo de pobreza de los pensionados, el gobierno garantiza la
pensiéon minima. Utilizar el mecanismo del seguro

¢De acuerdo a su conocimiento y a su percepcion de la realidad del pais, considera
usted que las cotizaciones actuales y los rendimientos obtenidos propiciaran en el
futuro pensiones dignas a los trabajadores?

sl () NO (V) NOSABE ()

COMENTARIO:

¢ Cudles son las propuestas de reformas de las cuales tiene conocimiento?
Incrementar la edad de retiro y los afios de cotizacion (v)
Incrementar los porcentajes de cotizacion del trabajador y del patrono ()
Modificar los limites de inversion del Fondo reestructurando los portafolios ()
Propiciar un incremento en las rentabilidades del Fondo de Pensiones ()

COMENTARIO: Se debe analizar el tipo de trabajo para evaluar primas
escalonadas y que no necesariamente sea por afnos

De las anteriores propuestas de reforma, cual considera que pudiera impactar en
mayor medida la eficiencia del manejo de los fondos?

COMENTARIO: Reforma integral como incrementar la cobertura, se debe
considerar todos estos factores

De los siguientes indicadores cuales considera usted que se deben
mejorar/incrementar para que en el futuro las pensiones cubran las necesidades de
los trabajadores?

Monto o porcentaje de cotizacion (V)



10.

11.

12.

13.

Tasas de interés de las cotizaciones )

Edades de retiro )
Otros )
COMENTARIO:

Actualmente existe una alta concentracion de titulos emitidos por el gobierno
invertidos en el Fondo que generan rendimientos por debajo de los ofrecidos en el
mercado ¢Esta usted de acuerdo como estén invertidas las cotizaciones y los
rendimientos que estas generan?

st () NO (V) NOSABE ()

COMENTARIO: Se debe diversificar e invertir menos en deuda publica, de forma
inmediata se pueden usar estos fondos en proyectos de infraestructura como
titularizaciones con esto se apoya el desarrollo del pais, ampliacién del aeropuerto
y fovial. Considerarse la inversion en el extranjero con algin tipo de regulacién.

¢Cudles variables o estrategias se deberian implementar para mejorar los
rendimientos de las cotizaciones con el fin de propiciar mejores pensiones?

1. Multifondos de Inversién

2. Inversiones en infraestructura
3.

4,

5.

¢ Considera que los multifondos de inversidn son una alternativa para mejorar los
rendimientos de los ahorrantes?.

sl (V) NO () NOSABE ()

COMENTARIO: Si es una opcion adecuada

¢ Como afectaria la implementacion de Multifondos de Inversion en el Fondo de
Pensiones?

COMENTARIO: La diversificacion del fondo vy disminuye el riesgo sistematico,
puede contribuir a incrementar la rentabilidad v por ende aumentar las
pensiones.




14.

15.

16.

17.

18.

¢ Cual deberia ser la estrategia para implementar los Multifondos de Inversion en
el Fondo de Pensiones?

COMENTARIO: Cambios en la requlacion, Analisis técnicos por grupos de
edades.

¢ Cuales variables deberian considerarse para determinar los Multifondos de
Inversion?

Riesgo/rendimiento ()
Edades de los cotizantes ()
Porcentaje de Renta Fija 0 Renta Variable ()
Otras:

¢En base a la pregunta anterior cual podria ser la mejor estructura de los
Multifondos de Inversion?

1. Por edades
Rendimientos

2
3.
4.
5

¢ Considera que en la implementacion de Multifondos se podria incluir algin
incentivo fiscal, lo que contribuiria a que los cotizantes incrementen las cuotas
voluntarias?

st () NO () NOSABE ()

COMENTARIO: Los multifondos contribuirian a incrementar las aportaciones
voluntarios

En cuanto tiempo promedio considera usted que podria generarse implementacién
de multifondos en el pais?

COMENTARIO: Deberia ser rapido después de modificar las
reqgulacién.




19.

20.

Considera que los trabajadores estarian interesados en seleccionar el fondo donde
se invierten sus cotizaciones.

sl (v) NO () NOSABE ()

COMENTARIO: Se debe realizar educacién financiera, y comunicarse
adecuadamente.

De aceptarse la implementacion de multifondos en el pais, como considera que se
deberia de difundir la comunicacién, para que todas las personas estén enteradas
de ese cambio importante en los fondos de pensiones?

COMENTARIO: La divulgacion debe realizar por medio de AFP porque asi lo
establece la ley de sistema de pensiones. Ademas la comunicacién debe realizarse

por sectores como jovenes a través de redes sociales, televisién y

radio.

Gracias por su cooperacion!



