UNIVERSIDAD MAYOR DE SAN ANDRES

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y FINANCIERAS
CARRERA: ECONOMIA

TESIS DE GRADO

“EL AHORRO, LAS INVERSIONES DEL FONDO DE
CAPITALIZACION INDIVIDUAL Y EL MERCADO DE VALORES”

POSTULANTE: HUGO CHARCA QUISPE
TUTOR: Lic. ALBERTO BONADONA COSSIO

La Paz — Bolivia
2002

\




Agradezco a mi tutor Lic. Alberto Bonadona Cossio, por haberme

brindado su apoyo y colaboracion, en el presente trabajo.

A mi tribunal Lic. Roberto Aguilar Gomez, ing. Alberto Requena
Sudrez, Lic. Jatme Agramont Escobar y Lic. Carlos Villegas

Quiroga, mi eterna gratitud.



DEDICADO

A mis padres Julidn y Nicasia, por su apoyo y
compreston, Que en los momentos dificiles de mi

vida, ellos siempre me brindaron su amor y caniio,
A mi tia Sabina, por su apoyo y amistad sincera.
A mi hermano Edgar Marco y hermanas Ana Maria y

Betzabé, por haberme brindado la colaboracion

oportuna.



INDICE

Prefacio

Introduccion

CAPITULO I

1.1 Diagnostico del tema de estudio ................. e
1.2 Justificacion del tema ..o,
.3 Planteamiento del problema...................oovii
LA OB IVOS. oo et
LA T General e
1.4.2 Especificos ...
1.5 Planteamicnto de 1a hipotesis ...,

16 VAT . o e e

- Dependiente
- Independientes
- Moderante

1.7 Metodologia ..o,
1.7.1 Eleccidn del tema de investigacion............ooooo oo
1.7.2 Niveles de imvestigacion........ oo

1.7.3 Tipo d¢ investigacion

1.7.5 Tratatamiento de tos datos
1.7.6 Interpretacion de los datos

1.8 Aspectos generales.........oooiin

1.8.1 Delimitacion espacio del tiempo

...............................

...............................

1.7.4 Obtencion de datos ... e

.................................................

............................. 9

10

10

10

11

12

12
12
13
13
14
14
15

15



1.9 Limitaciones de la INvesStigacion............ocoioi e 16
CAPITULO 11

1. MARCO TEORICO

2.1 Teorias sobre el ahorro.............. 17
2.1.1 Ahorro - Generalidades.......................o 17
2.1.2 Enfoque Clasico........................... e e tes eeeteeeieteerabee e neeeanaeraneeatenaateee et es 17
213 KEYMIES ot i, 19
2.1.4 El modelo del ciclo de vida para el consumo y el ahorro ... 21
2.1.5 Lainversion y los mercados de valores.................i, 23
2.1.6 Funcion de los mercados de valores respecto a la inversion..................... 25
2.1.7 Teorias de la Seguridad Social y Ahorro....................oooi 28
2.1.7.1 Enfoque teodrico de Martin Feldstein...................i, 28
2.1.7.2 Enfoque tedrico de costos administrativos de esquemas ajternativos de
JUDILACION ..o e 29
2. MARCO CONCEPTUAL
2.2 Sector financiero y Bolsa de Valores. ... 31
2.2.1 Caracteristicas de la estructura financiera...................................... 31
2.2.2 El mercado de dinero y mercado de capitales................................. 33
223 Elpapeldelabolsade valores ... 34
224 ;Quéeslabolsa T e 35
225 Funcionesde labolsa ..., 35
2.2.6 La Seguridad Social (Generalidades) ... 36
2.2.7 Prineiplos doctrinales oot 37

- Universalidad

- Integridad

- Solidaridad

- Unidad

- Internacionalidad
2.2.8 Segunidad Social de Largo Plazo........... 39
2.2.8.1 Régimen de Reparto...........oooooiiiiiii i, 39

2.2.8.2 Sistema de Capitalizacion Individual ..., 40



CAPITULO HI

ADMINISTRACION DE FONDOS Y EL MERCADOQO DE VALORES

3.1 Sistema de Reparto.............ooooiviii oo 42
3.1 Politicas de Inversion ..o 43
3.1.2 Inversion de los fondos.......o..oooooooo RSO U 44
3.2 Sistema de Ceipitalizacién Individual. ... 53
3.2.1 Politicas de InVersion ... 54
3.2.2 Relacion aportantes/beneficiarios ..............cc..cocoueiiooreoeeeer o e, 56
3.2.3 ReCAUAACIONES ....oooiioei oo 37
3.2.4 Inversion de 10 fondos ..o e 58
3241 Emisores del BStado ..o 60
3.2.4.2 Emisores privados ....... s . 62
3.3 Valoracion de fondos ... 67
3.4 Rentabilidad del Fondo de Capitalizacion Individual ... 68
3.5 El Mercado de Valores en Bolivia.....oooooooe oo 69
CAPITULO 1V

REFORMA DE PENSIONES Y AHORRO INTERNO

A1 Generalldades ..o 72
4.2 Especificacion inicial de modelo ...........cocooooooooieio oo 73
43 Resultados ..o e e 75
A3 1 COoRTICIENIES ..o 75
4.4 Interpretacion de los resultados..............ocoooovii TSSO 76
4.4.1 Coeficiente de determinacion R2. .o 77

4 4.2 Estadistico Fisher )
443 AUOCOTTEIACION ..o oo 77



444 Heteroscedastiotdad, ... 78

4.4.5 Multicolinealidad ..o 79
4.5 Aplicacion practica del modelo...........co. o 80
CAPITULO YV

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 COMCIUSIONES ..o ittt en e e 82
5.2 ReCOMENTACIONES. ....oo.i ittt sttt 85
BIBLIOGRAFTA ... e 86

ANEXOS



LISTA DE CUADROS Y GRAFICOS

CAPITULO II¥

CUADRONo 1
RESERVAS CONTABLES DE LA SEGURIDAD SOCIAL
(Periodo 1973-1980)

CUADRO No 2

CLASE DE INVERSIONES FINANCIERAS
SALDOS SEGUN BALANCES DE GESTION
{Periodo 1973-1980)

CUADRO No 3

DEPOSITOS EN CAJA DE AHORROS Y PLAZQ FIJO DE 1.AS ENTIDADES DE
SEGURIDAD SOCTAL

{Al 31 de diciembre de 1979)

CUADRO No 4
INVERSION DE 1,0S FONDOS DE RESERV A EN DEPOSITOS A PLAZO FIJO
(Al 31 de diciembre de 1979)

CUADRO No 5 ’
INVERSION DE LOS FONDOS DE RESERVA POR INSTITUCIONES
(Al 31 de diciembre de 1987}

CUADRO No 6
ESTADO DEMOSTRATIVO DE LAS INVERSIONES DEL SEGURO DE LARGO
PLAZO (1994)

CUADRONo 7
ESTADO DEMOSTRATIVO DE LAS INVERSIONES DEL SEGURO DE LARGO
PLAZO (1995)

CUADRONo 8
RELACION DE APORTANTES ACTIVOS / PASIVOS
(Peniodo 1986-2000)

CUADRO No 9

ADMINISTRADORA DE FONDOS DE PENSIONES (AFP)

TOTAL RECAUDACIONES GLOBALES DESDE LA FECHA DE INICIO POR
DEPARTAMENTOS

(Periodo 1997 a septtembre 2001)



CUADRO No 10

INVERSIONES DEL FONDO DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL (FCI) EN
BONOS DEL TESORO GENERAL DE LA NACION (TGN)

(Al 30 de septiembre de 2001)

CUADRO No 11
INVERSION DEL FCI EN BONOS DEL TGN (En porcentajes)

CUADRONo 12
INVERSIONES DEL FCI EN OTROS EMISORES PUBLICOS
Valorado (MVDOL)}, al 30 de septiembre de 2001

CUADRO No 13

INVERSION DEL FCI EN DEPOSITOS A PLAZO FLJO (DPF)- AFP FUTURO Y
PREVISION (En délares)

{Acumulado a! 30 de septiembre de 2001)

CUADRG No 14

AFP. RECURSOS DE ALTA LIQUIDEZ

SEGUN SALDO DE CUENTAS BANCARIAS (En délares)
(A1 30 de septiembre de 2001)

CUADRO No 15

DISTRIBUCION DEL FCI EN BONOS DE ENTIDADES COMERCIALES — AFP
FUTURQO Y PREVISION (En dolares)

(Al 30 de septicmbre de 2001)

CUADRO No 16 ’
RENTABILIDAD NOMINAL ANUALIZADA — AFP FUTURO Y PREVISION
(Periodo 1997 a septiembre 2001)

CUADRO No 17

RENTABILIDAD REAL ANUALIZADA — AFP FUTURO Y PREVISION
(Periodo 1997 a septiembre 2001)

GRAFICOS
CAPITULO I
GRAFICO No 1

AFP: DISTRIBUCION DE LAS INVERSIONES POR TIPO DE EMISOR
(Al 30 de septiembre de 2001)



GRAFICONo2
AFP: DISTRIBUCION DEL FCI POR TIPO DE INSTRUMENTOQO
(Al 30 de septiembre de 2001)

GRAFICONo 3
FUTURQ DE BOLIVIA AFP: INVERSION EN DPFE, POR EMISOR.
{Al 30 de septiembre de 2001)

GRAFICO No 4 )
AFP PREVISION BBVA: INVERSION EN DPF, POR EMISOR
(A1 30 de septiembre de 2001)

GRAFICONo 5
INVERSION DEL FCI EN BONOS DE SOBOCE
(Al 30 de septiembre de 2001)

GRAFICO No 6
EVOLUCION DEL VALOR DE LA CUQOTA, POR AFP
(mayo 1997 a septiembre 2001)

CAPITULO IV
GRAFICO No 7

GRAFICA DE ESTIMACION REALIZADA, CON REFORMA Y SIN REFORMA
DE LA SEGURIDAD SOCIAL DE LARGO PLAZQO (Periode 1986-2000)



PREFACIO

El presente trabajo de investigacion, tiene [a finalidad de explicar 1a incidencia de la
reforma de pensiones, en el ambito econdémico y social del pais. El paso de un
sistema a otro de Reparto Simple a una Capitalizacion de Individual, trac consigo

nuevas alternativas para el ahorro privado.

Con la nueva Ley de Pensiones No 1732 y Reglamento (D.S. No 24469), las
Admumistradoras de Fondos de Pensiones (AFP), invierten los Fondos del Sistema de
Capitalizacion Individual en Titulos Valores de orden piblico y privado via Bolsa
Boliviana Valores (BBV).

El establecimiento de la Ley del Mercado de Valores, permite la posibilidad de crear
nuevos valores, al margen de acciones, bonos y letras. Permitiendo a las AFP a

diversificar su cartera de inversion.

Sin embargo, por restricciones de orden legal las AFP, invierten {a mayor parte de los
tondos, en la adquisicion de Bonos del Tesoro General de Nacional que inhibe la

diversificacion de cartera.

El presente trabajo de investigacion, estd dirigido a analizar, la creacion del ahorro
privado (en el nuevo sistema), las inversiones del Fondo de Capitalizacién Individual

(FCl1} y larelacion con el Mercado Nacional de Valores.

El Trabajo estd dividido en 5 capitulos. El primer éapitul_o, descnbe los aspectos
generales del tema. En el segundo capitulo se desarrolla el marco teorico. El tercer
capitulo, deseribe la inversion de los fondos (Sistema de Reparto y Capitalizacion
Individual} y el ahorro privado; como también ta cvolucion del Mercado Boliviano de
Valores. En el cuarto capitulo se demuestra la hipotesis planteada mediante técnicas
estadisticas y economéiricas y  por ultimo en cl quinto capitulo se presentan las

conclusiones y recomendaciones sobre ¢l trabajo de investigacion.



INTRODUCCION

Lareforma de pensiones fue uno de los hechos que trascendié en el dmbito econdmico y
social de! pais, ¢l paso de un sistema a otro, de Reparto Simple a uno de Capitalizacion
Individual, fue resistido por muchos sectores del pais que consideraban la medida
anticonstitucional v lesiva a sus intereses. Pese a manifestaciones y ofras tacticas de
lucha, las medidas de cambio fueron aprobadas con el establectmiento de una nueva Ley
de Pensiones (Ley 1732), que cambia en definitiva el rumbo de la Seguridad Social de

Largo Plazo.

Con la reforma de pensiones, se espera que pueda incrementar el ahorro privado para
mmpulsar el desarrollo del incipiente mercado de capital nacional; va que, las
instituciones encargadas de administrar los aportes del trabajador (independiente y
de'pendiente), de acuerdo a la mueva Ley de Pensiones, deben invertir los fondos del
Sistema de Capitalizacion Individual en un mercado de valores, ya sea en la Bolsa
Bohviana de Valores (BBV) u ofras bolsas del exterior. Que coadyuven a obtencr

optimas rentabilidades, en beneficio del trabajador cotizante.

En consecuencia, las rentabilidades que puedan obtener las instituciones encargadas de
administrar los fondos y el capital que pueda acumular el trabajador activo, servird para

financiar las pensiones del afiliado al Seguro Social Obligatorio.

Para ¢l desarrollo del Mercado Bolivtano de Valores, el estado boliviano, promulga en
marzo de 1998, la Ley del Mercado de Valores; el objetivo principal de la mencionada
ley, fue dar mayor transparencia y eficiencia en el desarrollo de operaciones bursatiles,
de conipra v venta Titulos Valores (bonos, acciones, Letras del Tesoro General de la
Nacion, Bonos Municipales, Depdsitos Ban.carios a Plazo Fijo (DPF’s), Certificados de
Depositos del Banco Central Bohvia (CDs 6 CEDES), Bonos def Tesoro General de la

Nacion y otros).



Otro objetivo de la Ley del Mercado de Valores es ampliar el universo de potenciales
emisores ¢ Incrementar ¢l ndmero de operaciones con renta variable, ya que desde el
inicto de operaciones de la Bolsa Boliviana de Valores (1989) las transacciones bursatiles
se encuentran concentradas en su imayor parte en operaciones de renta fija (Bonos de

corto plazo, Depdsitos a Plazo Fijo, Letras del Tesoro v otros).



CAPITULO I

EL AHORRO, LAS INVERSIONES DEL FONDO DE
CAPITALIZACION INDIVIDUAL Y EL. MERCADO DE VALORES.

El presente capitulo deseribe los aspectos generales del trabajo de investigacion; referidas

a Justificacion dcl tema, objetivos, problemas y planteamicnto de hipotesis.
1.1 DIAGNOSTICO DEL TEMA DE ESTUDIO

En 1996, el gobierno boliviano determina el cambio del sistema de pensiones. La nueva
Ley de Pensiones, elimma ct Sistema de Reparto Simple para dar paso a un Sistema de

Captitahizacion Individual.

Diversos aspectos impulsaron este cambio, sintéticaimente se pueden mencionar los

siguientes:

* Aspcclos estiucturales;
s Agspectos econdmico financieros;
e Aspectos organizativos, administrativos y de gestidn;

*  Aspcctos sociales.

a) Aspectos estructurales.- El sistema de reparto fue asediado por muchos problemas de

orden estructural; considerando como prineipales:

)] Engaiio a cotizantes: El sitstema no tomaba en cuenta la historia de aportes.
Para fa obtencion de los beneficios del Sepuro Social de Largo Plazo, el
sistema consideraba solamente tos dltimos 24 meses. En muchos casos los

trabajadores engafiaban  al sistema sub-declarando salarios bajos antes de



los tltimos dos ailos, y declarando montos allos en los dos afios previos a la

Jubtlacion.

1) Engafio de los Rentistas: Los aportes que realizaba el trabajador para su
segaro de  mvalidez, vejez, y muerte, no eran registrados en forma
individual, es decir, no existia la relacion de aportes individuales; a esto se

afladia la ausencia de un registro por empresas.

i) Deficiente fiscalizacién: El Instituto Boliviano de la Secguridad Social
(1.B.S.S.), creado para la Direccion y Fiscalizacion técnica de la gestién de la
Seguridad Social, no cumplié en su integridad con las tareas encomendadas,
ya que no logro realizar ningan juicio ejeculivo, pese a denuncias de actos
de corrupcion, malversacton de fondos, incumplimiento de la ley e incluso

weumplimiento de sus propias determinaciones.

1v) Insuficiente relacion total de trabajadores activos cotizantes respecto a la
poblacién pasiva asegurada: El sistema tequeria una relacion de 10 a 1. En el
caso boliviano, la relacion era de 3 trabajadores activos que aportaban para 1

jubilado.!

V) Ldad de jubilacion: El Codigo de la Scguridad Social eslablecia la jubilacion
alos 50 afos a mujeres y 55 afios para hombres. Esta medida con el tiempo
se tomo desfavorable para ¢l sistema, ya que con los adelantos de la ciencia
médica y la disminucion de la mortalidad infantil, la csperanza de vida

aumento en Bohivia en aproximadamente 15 a 20 afios.

' EL DIARIO (Anuario 1996) Pagina 6 Secc. 4ta.



b) Aspectos economicos financicros.- Los problemas de mayor importaucia fueron:

Rentabilidad real negativa (para muchos Fondos Complementarios), debido a
la carencia de  mecanismos financieros  que garanticen una buena

administracion de las inversiones.

No existian los mecamismos pertitentes de reajuste automatico de las

pensiones con respecto al Indice de Precios at Conswmidor (IPC).

Falta de estudios actuariales.

Los gastos administrativos superaban ¢l limite legal del 10% (en gastos
administrativos sobre apoites.). El problema no solo ¢s atribuible a la mala
admimsstracion de los fondos, sino tambiéi a la injerencia politica partidista
de los gobiernos de turno y medidas de politica economica ( Ajuste monetario
Plan . Eder de 1956, programa ccondmico de la UDP de 1982, y Decreto
Supremo 21060 de 1985, mediantc €l cual, muchos trabajadores del sector

munero son relocalizados. ).

c) Aspectos organizativos, administrativos y de gestion- Los problemas de mayor

trascendencia son:

Inadecuados sistemas de cobranza;

La poca eficiencia de los sistemas de registros contables, financieros y de

aportarnics,
Defectuosos mecanismos de planificacion y contro] intemo;,
Falta de estadisticas y automatizacién de la informacion,

Existencia de mucha burocracia;



Vi)

vii)

Escasez de personal idéneo, competente y profesional;

Deficiencias en la fiscalizacidon y supervision.

d) Aspectos sociales.- Los principales problemas fueron:

i)

Bajas rentas: Rentas que no tienen relacion con aportes que durante 20 a 30
aitos muchos trabajadores realizaron para su seguwro de invalidez, vejez y

muerte.

El sistema no llegaba a cubrir a toda la poblacion, va que solo abarcaba el
11.72% de la poblacién econdmicamente activa:® excluyendo a personas
insertadas en la economia informal y rural, debido a su principio de tesis

laboral.

Los aportes que realizaba el trabajador, eran considerados como impuestos y

1o ast como ahorro.

Los objetivos y principios que sustentan al nuevo sistema de pensiones son:

o Libertad y responsabilidad individual;

*  Administracion privada y regulacion estatal;

e Solidaridad.

Libertad y responsabilidad individual: Todas las personas afiliadas al nuevo
sistema, tienen la libertad de elegit la institucion previsional, para la
admmistracion de sus aportes. Los aportes que logre realizar el trabajador
durante su vida activa serdn el factor determinante de Jos beneficios que pueda

recibir durante su jubilacion.

2 Muller & Asociados, Evaluacion Econdntica 1996, La Paz - Bolivia, 1997, Pag. 85.



i)

Administracién privada y regulacion estatal: Los apories del afiliado, son
adininistrados por sociedades andmimas, denominas — Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP), quicnes cumplen la funcion de administrar e
mvertir los aportes laborales, en Titulos Valores de la Bolsa Boliviana de
Valores y otros mercados.. Actividades que son reguladas vy fiscalizadas por la

Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros (SPVS).

Solidaridad: Para el sistema de capitalizacion individual, csta causa es de
equidad y justicia. Equidad desde ¢l punto de vista de otorgar oportunidad a
todos los trabajadores mdependientes y dependientes y justicia social, a través,
de la garantia del Estado en la obtencién de rentas minimas para aguellas
personas que no logren realizar los aportes necesartos;, como también dar el
respaldo necesario a todas las personas afiliadas en una AFP o compaiiia de

seguros, que por causas diferentes pueda llegar a quebrar.

La reforma acarrearia venlajas cn cuatro ambitos diferentes:

e Ventajas para el trabajador;

¢ Ventajas para la economia;

* Ventajas para el mercado de valores;

e Ventgjas para el Estado.

i)

Ventajas para cl trabajador:
- Libertad de afiliarse;
- Mejores pensiones de acuerdo al esfuerzo que logre realizar durante su
vida activa;
- Pensiones reajustables por inflacion;
- Los aportes son considerados como ahorros y no como impuestos
(Sistema de Reparto);

- Informacion al afiliado de relacion de aportes.



it) Ventajas para la economia:
- Incremento del ahorro interno;
- Lapostbilidad de mayor crecimiento y empleo;

- Mayor crecimiento de las nversiones.

i) Ventajas para el mercado de valores:
- Canalizar la masa de ahorros para fines productivos;
- Lograr mayor transparencia en ¢l sistema financicro;
- Perfeccionar e impulsar la creacion de nuevos instrumentos de mversion

y formas de financiamiento.

iv) Ventajas para ¢l Estado:
- La admumstracion de los Fondos de Pensiones sc hace menos vulnerable
a la mestabilidad politica e institucional;

- Se clarifican las finanzas del Estado sobre el financiamiento al sistema.

1.2 JUSTIFICACION DEL TEMA

A cinco afios de su implementacion cs prudente evaluar el impacto de la mencionada

medida.

Lspecificamente, los antccedeutes referidos en el apartado anterior, fundamentan la
importancia social y académica del tema en cucstion, pues este afecta significativamente a
toda la poblacion trabajadora que ha visto dar un giro completo al sistema de seguridad o

jubilacion y debe adecuarse a la nueva modalidad.

Asi mismo, la variable ahotro, es crucial, dada su significancia para fa promocion del
desarrollo nacional. El conocimiento adecuado y Ia inteleccion de la relacién del sistema
de pensiones con la formacion de ahorro, es una area todavia poco abordada y en ese

marco ¢s que €l tema se torna novedoso y de actualidad.



1.3 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

El nuevo sistema de pensiones fue implementado trayendo consigo bastantes expectativas
respecto a las ventajas y los beneficios que produciria. Pucs bicn, el analisis de los datos
relativos al ahorro interno, el movimiento en Bolsa, la inversion privada no parecen
refigjar ¢l optimista umpulso anunciado, ¢s en cse marco que surgen interrogantes

naturales, tales como:

¢Cudl la meidencia del cambio de sistema, sobre el ahorro interno?

¢Cudles las derivaciones de la reforma del sistcma de pensiones sobre la mversion?

La reforma, ;impulso positivamente el desarrollo del mercado de valores?

La reducida trascendencia de la reforina es explicada basicamente por los siguientes

factores:

* Persistencia y profundizacion de los desequilibrios en la relacidn aportantes/

bencficiarios.

* Represion financiera, producto de limitaciones legales transitorias que orientan la
nversion de los fondos prioritariamente hacia bonos estatales. (La mayor

inversion en Bonos del Estado inhibe la imversion privada).

* El decremento del empleo asalariado, producto de la politica laboral v de la crisis

econdmica.

¢ Rentabilidad ficticia. La rentabilidad de los aportantes no proviene del mercado, es
producto de las imperfecciones que introducc el Estado. Los bonos dcl Estado

ofrecen una tasa de mterés superior a la que prevalece en el mercado.
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El poco ahorro captado y transferido al Estado (compra de bonos del Estado) es destinado
a cubrir el déficit fiscal, principalmente desipnado para los pagos a beneficiarios del
anterior sistema. Este déficit es registrado como gasto concurrenie en registros contables,
pero en rcalidad son amortizaciones de la deuda del Estado con los jubilados; ¢l cual es

cancelado via AFP y es una deuda de largo plazo.

Ademas, debe tomarse en cuenta la relacion fondos capitalizacion / fondos aportantes para
corroborar si realinente aumento ahorro, o s¢ esta manejando solamente el dincro de 1a

capitalizacion.

1.4 OBJETIVOS

1.4.1 General

Analizar la ncidencia de la reforma del sistema de pensiones, en la formacion del ahorro

interno y fa promocion de la mversion privada.

1.4.2 Especificos

e Analizar la evolucion de las inversiones, realizadas en el sistema antiguo (Sisterna de

Reparto).

* Evaluar los principales problemas asoctados con las cotizaciones:

1) Relacion Aportantes - Beneficiarlos;
1) Sistema de Recaudacion;

ni)  Magnitud efectiva de recaudacion, sectores pablico y privado.

» Efectuar el anahsis de las inversiones, gue realizan las Administradoras de Fondos de

Pensiones (AFP) en el Mercado de Valores:



It

1) Compra de Bonos (subasta) y Letras dcl Tesoro General de la Nacion
(BTS);

i) Bonos a largo plazo y CDs del Banco Central de Bolivia.

» Examinar las mversiones, que cfectian las AFP en la compra de Bonos del TGN, con
recursos del Fondo de Capitalizacion Individual, correspondicnte al 10% (destinado a

pensiones de jubilacion).

¢ Estudiar la evolucidn de las inversiones en emisores privados:

1} Depositos a Plazo Fijo (DPF);
i) Bonos de SOBOCE;

1)  Bonos de TRANSREDES;

v) Bonos de HIDROELECTRICA;
V) Bonos de AMATEX

» Determmar la rentabilidad del Fondo de Capitalizacién Individual:

i) Nominal
11} Real

* Analizar el impacto de la reforma del sistema de pensiones, sobre la disponibilidad de

ahorro mierno.,

1.5 HIPOTESIS

La reforma del sistema de pensiones, no rcpercutid en la magnitud prevista en las
unidades originales, en ¢l ahorro privado interno, a inversion y ¢l desarrollo del mereado

de capitales.
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1.6 VARIABLES
1.6.1 Variable dependiente
Ahorro fnterno

1.6.2 Variables independicutes

Sistema de pensiones vigente
1= Sistema de Capitalizacion Individual

0= Sistema de Reparto Simple

1.6.3 Variable Moderante

No repercutio

1.7 METODOLOGIA BASICA

1.7.1 Eleccion del tema de investigacion

Para la eleccion del tema se utilizo ¢l método deductivo, que procede partiendo de las
verdades generales o universales lasta legar a las particularcs, descendiendo de las causas

a los efectos. El siguiente esquema resume los pasos que se siguieron:

B Carrera’ - CAren Térim:Genéric;of e Te_rpa - * Bspecificacion del Tema -
_ | 'Especifico : :
Economia Monetaria y Ahorro e Pensionesy {El Ahorro, las Inversiones del
fiscal Inversion Ahorro Fondo de  Capitalizacion

Individuat y el Mercado de
Valores.
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1.7.2 NIVELES DE INVESTIGACION

Se distinguen dos niveles de investigacion: Institucional y macrocontextual.

En el nivel mstitucional se enfoca el andlists somero de [a estructura, organizacion y
forma de trabajo de las entidades Administradoras de Fondos de Pensiones, asi como
también del principal ente fiscalizador: la Superintendencia de Pensiones, Valores y
Seguros (SPVS).

En el nivel de contexto, se pretende una vision general. El énfasis recae en la revision y
analists de la incidencia de las medidas aplicadas sobre ¢l comportamiento del ahorro y la

mnversion,

1.7.3 TIPO DE INVESTIGACION

La investigacion se define como descriptiva, eorrelacional y explicativa.

Es descriptiva en tanto su propdsito c¢s especificar las propiedades importantes de las
variables sujetas a investigacion mediante cuadros cstadisticos elaborados para el efecto.
Desde el punto de vista cientifico describir es medir. En un estudio deseriptivo se

selecciona una serie de cuestiones y se mide cada una de ellas independientemente.

Es correlacional toda vez que su interés es analizar la relacion entre dos o inds variables,
La utiidad y el proposito principal de los estudios correlacionales es saber como s¢ puede
comportar un concepto © variable conociendo el comporfamiento de otras variables

relacionadas.

Es explicativa porque va mas alld de la deseripcion de conceptos o fendmenos, o del
establecimiento de relaciones entre conceptos. El estudio esta divigido a responder a las
causas de los eventos econdmico sociales. Como su nombre lo mdica, su mterés se centra
en exphear por qué ocurre un fenomeno y en qué condiciones se da éste, o por qué dos o

mas variables estan relacionadas,
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1.7.4 OBTENCION DE DATOS

De la gran variedad de mstrumentos metodologicos utilizados en la investigacién, cabe

destacar los siguientes:

I Informacién primaria, principalmente se tomé como parametro los informes de
las entidades encargadas del tema como son, fa Superintendencia de Pensiones
Valores y Seguros (SPVS), recopilando la informacidn de boletines
informativos, entrevistas con personal de Ja Intendencia de Pensiones, las

Adinmistradoras de Fondos de Pensiones (AFP) y la Dircecion de Pensiones.

i) Informacion Secundaria, es la que mas se utilizo, por que la mayor parte de la
informacion recopilada proviene de: Libros de texto referentes a la Bolsa de
Valores. También se debe mencionar la mformacion estadistica, esbozada a
partir de las memornias del Banco Central de Bolivia, los boletines Estadisticos
del Instituto Nacional de Estadisticas (INE) y la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Scguros (SPVS). Asi imismo se cataloga como fuentes secundarias, las
mformaciones registradas en las gufas estadisticas de la Unidad de Analisis de

Politicas Sociales y Econdmicas (UDAPE), v Muller & Asociados.

1.7.5 TRATAMIENTO DE LOS DATOS

El uso de la téenica de fichaje, ha permitido conseguir, los objetivos que la metodologia

implica; elaborando, basicamente tres tipos de ficha:
» Fichas bibliograficas, que permiten esbozar la informacién recopilada.
* Fichas temiticas quc han centrado toda la informacion referente

fundamentalmente al diagnostico y que han servido de base para Ja

delimitacion de los problemas y de la hipotesis asi como de los objetivos.
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¢ Iichas de resumen como principales fuentes de los elementos tedricos
nvolucrados en la elaboracion tanto del diagnostico como del marco

tedrico.

¢ El material documental se ordeno y clasificd en ficheros por temas y. sub-
temas. Para facilitar ¢l analisis descriptivo fue preciso organizar tabular y
resunit los datos e mformacion estadistica. El céleulo de medidas de
tendencia y la representacion grafica resultaron muy utiles para la

¢laboracion del informe final.

* El mangjo de los datos comprendio el disefio y resolucion de modelos
econométricos destinados a cstablecer las relaciones causales y los

factores determimantcs.

1.7.6 INTERPRETACION DE LOS DATOS

Se compararon cualitativamente los datos teorico-documentales con los resultados de la

nvestigacion, tratando de encontrar nexos entre la teoria y la realidad.

Se evalio la validez de los resultados a través de criterios cstadisticos para ver si los
misimos eran significativos y, ademds, corroboraban la hipétesis. Finalmente, se elaboro

las conclusiones de la mvestigacién realizada.

1.8 ASPECTOS GENERALES

1.8.1 DELIMITACION ESPACIO TIEMPO

El periodo de estudio comprende los afios 1970-2001, basicamente por las siguicntes

razones;
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1) 1970-1996: Representa un periodo de referencia historica, que permitira dar una

idea general del Sistema de Reparto.

2) 1996-2001: Periodo importante debido a los cambios trascendentales en el
Seguro Social de Largo Plazo (reforma del sistema de pensiones); asi como la

promulgacion de la Ley del Mercado Valores.

L9 LIMITACIONES DE LA INVESTIGACION

Se estudio especificamente la incidencia de la reforma de pensiones sobre el ahorro
interno, no obstante no ¢s de interés prioritario analizar las cuestiores administrativas,

Juridicas del proceso de recoleccion de los aportes.

Se anahizé la inversion de los fondos en ¢l sistema antiguo y actual;, sin embargo, no se
consider¢ las politicas de inversion, establecidas en el Cadigo y Reglamento de la

Seguridad Social y la nueva Ley de Pensiones (Ley No.1732).

Se analiz6 la rentabilidad real de cada AFP, en el sistema o Fondo de Capitalizacion

Individual y no asilas rentabilidades del anterior sistema.

No custe en las Cuentas Nacionales, una clasificacion desagregada del ahorro por fuente
de generacion. Por otra parte el Instituto Nacional de Fstadisticas (INE) no mcluye al
ahorro captado a partir de las recaudaciones de las AFP; por tanto, no toma parte del
ahorro nacional, registrado en las cuentas nacionales. Esto claramente, constituye un

vacié mexplicable en ¢l procesamiento de las Cuentas Nacionales de Bolivia.
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CAPITULO 11

1. MARCO TEORICO

Este capitulo esta referido a la descripeion de las diferentes teorias que sustentan el trabajo

de investigacion.

2.1 TEORIAS SOBRE AHORRO
2.1.1 Ahorro — Generalidades

De acuerdo con la literatura econdmica, ¢l ahorro es uno de los principales determinantes
para la promocion e impulso del desarrollo econdmico. En forma general se indica, que
ahorro es aquella parte de la renta neta que no sc dedica al consunio corriente. Las causas
por las cuales se ahorra y el efecto que tiene el ahorro en 1a vida econdmica, tanto para los
que ahorran y en términos generales, para cl sistema ccondmico del que forma parte, son

diferentes segim fa naturaleza de 1a renta sobre el cual se realiza el ahorro.
2.1.2 Enfoque Clasico

Los Clasicos definen al ahorro como aquelia parte de fa renta neta que se destina al
mantenimiento de los trabajadores productives en vez de al de los improductivos.’ Elios
consideran como productivo aquel frabajo cuyo producto tiene un valor, que reintegra fa
fuerza de trabajo empleada y proporciona un valor adicional; en canbio el trabajo
improductivo es considerado, como aquella parte que no reproducc ¢l valor de la fuerza-
trabajo, y en el cual se cncuentra incluido la parte de los servicios, que por general

desaparecen cn ¢l preciso momento en que se prestan.

* NAPOLEONI, Claudio, Diccionario de Economia de Politica, Ed. Castilla, Madrid — Espafia, 1962, Pag.
12.
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El trabajo productivo conlleva al enriguecimiento del que ha efectuado el ahorro; asf
como al desarrollo del sistema total, porque al incrementar el valor del producto social,
establece las condiciones a través de la produccion de una renta neta que se puede ahorrar
ulicriormente para una inclusion sistematica del nuevo trabajo en el sistema; y de esla

forma pueda existir la continua expansion del valor.

Por tanto, los Clasicos consideran que la renta ahorrada se transforma inmediatamente en
capital; con el cual se realiza los anticipos a los trabajadores productivos. También se
puede afirmar que el trabajo improductivo no hace mas que consumir renta, lo que no
ocurre con la parte productiva, que transforma la renta en capital y lo reproduce con ¢l

valor ailadido.

Para David Ricardo y Adam Smuth, el ahorro tiene el efecto incondicional de incrementar
la nqueza de la nacion. Segin ellos, el ahorro nunca puede ser excesivo, es decir, la
produccion adicional debida a la transformacion de la renta en capital fuese tal que no
hallase demandantes. Para Ricardo, el tnico momento en el cual la formacion de capital
puede encontrar un limite, es cuando Ja reduccion progresiva de la tasa de beneficio hace

desaparecer el mcentivo para acumular,

En consecuencia, para David Ricardo, el ahorro una vez formado conlleva al incremento
de la riqueza; pero cuando disminuye el beneficio, puede dar lugar a una baja en el
meentivo ulterior para la capitalizacion de fa renta, y, por ello, el incentivo de  ahorrar,

pero fo que nunca puede cambiar es, que el ahorro formado no halle modo de invertirse.

Por otra parte Adam Smith, considera que cuanto mayor cs ¢l volwmen de las inversiones,
mayor es la compelencia entre capitalistas que demandan la ymano de obra; el cual llega a
ocasionar un awmnento en los salarios. Como también el incremento de inversiones, toma
mds dificil el encontrar nucvas oportunidades de iuvertir el capital acwnulado. Este hecho,
implica cl descenso de la tasa de ganancia que a la larga podria provocar una perdida de

dinamismo y el estancamiento en la cconomfa capitalista.
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S embargo, Smith considera que las innovaciones tecnoldgicas, logradas con la
acumulacién de capital, dardn lugar a nuevas allernativas de inversion. Por tanto, los
adelantos teenologicos y la acwmulacion de capital, son factores que conducen al

crecimierto de las naciones,

2.1.3 Keynes

Segim la expresion de Lord Keynes, el aliorro, es aquelia parte de la produccién que no se
consume, y la magmtud de las inversiones, constituyen el clemento dinamico de Ia
cconomia, que depende de la tasa de interés y el rendimicnto probable o eficiencia

arginal de! capital.”

En opmion de Keynes, la tasa de interés depende de la preferencia por la liquidez, que
representa el desco de la gente por mantener riqueza en dinero cfectivo. La Preferencia
por la Liquidez depende de tres motivos: transaccin, precaucion, y especulacion. Los dos
primeros, estan relacionadas con el ingreso y ¢l tercero con la tasa de interés, que
dependera de la consistencia de la preferencia por la liquidez, relacionada con la cantidad

total de dinero disponbie.

Por tanto, si la preferencia se cleva, la tasa de interés tiende a clevarse; en ese caso las
autoridades pucden llegar a satisfacer csa mayor prefercncia incrementado la cantidad de

dinero para evitar una mayor alza cn la tasa de inferés.

Por otro Jado, Keynes considera que la reconciliacion de la identidad entre ¢l ahorro y Ia
mversion, es comcidente con la aparente “libre voluntad” del individuo para ahorrar lo
que desee, mdependicnte de lo que otros puedan invertir, depende cspecialmente de que el
ahorro ¢s, como el gasto, un fendmeno doble; porque si bien no es probable que el monto
de su ahorro propio tenga alguna influencia notable sobre su ingreso, las reacciones del

monto de su consumo sobre los ingresos de Jos demas hacen imposible que todos los

4 PREBISCH, Raul, futroduccidn a Keynes, México, Ed. Fondo de Cultura Bconomica 198G, Pag. 8.
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ndividuos  ahorren simultancamente una suma dada. Todo intento de ahorrar mds,
reductendo ¢l consumo, afectara de tal modo a los mgresos que necesariamente se anulara
por si mismo. Por supuesto que es también imposible para la comunidad ahorrar menos
que la mversion corriente, ya que el mtento de hacerlo asi aumentard sin remedio los
ingresos hasta un nivel en el cual las sumas que los individuos decidan ahorrar den una

. - . s, 5
cifra exactamente igual al monto de fa inversion.

Para explicar, la relacion de equilibrio entre ahorro ¢ inversion, Keynes plantea el
problema de validez de la ley de Say en una economia que ahorre una parte de la renta. En
general, para que la ley de Say sca valida y exista equilibrio, es necesario que la demanda
global sea igual a la suma de las demandas para consumo y para inversion. La demanda
de censumo es, por naturaleza igual a ta parte de la renta percibida que se decide gastar en
consumo y depende, por tanto, esencialmente del nivel de la renta producida. Por otro
lado, la demanda para inversidn presenta en cambio esta importante diferencia respecto
de la anterior no ticne ninguna conexidn necesaria con ¢l nivel de la renta, ya que depende

esencialmente de las expectativas de beneficio.

En tal sentido, si fa totalidad de la renta se destina al consumo, toda ella se transformaria
de forma inmediata en demanda; en cambio si una parte de la renta se ahorra, tal
transformacion no estaria garantizada. Lo que significa, dado un nivel de renta no
necesariamente, surge  una cantidad equivalente de demanda. Quien afirmase esto,
observa Keynes, confundiria la proposicién indudablemente cierta; de fa que renla
percibida en conjunto por todos los elementos de la colectividad ocupados en una
actividad productiva, tiene necesariamente un valor exactamente igual al valor de la
produccion con la proposicion, que no es en absoluto consecuencia de fa primera, y que,
en general, no es valida, segin lIa cual el costo de la produccion ha de ser necesariamente

cubicrto por los ingresos de las ventas®,

SKEYNES. I. Maynard, La teoria general de la ocupacion, el interéds y el dinero, 1936, Pag. 83-84
¢ Napoleoni, op. cit. Pag 33,
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En conclusion Keynes sefiala que, solo una cierta renta es compatible con la igualdad
ahorro-inversion; por tanto, solo puede considerarse de equilibrio a una cierta renta. La
esencia de este razonamiento sc explica de la siguiente manera:

St bien, la teoria tradicional determina el tipo de interés mediante la ecuacion

SO=11)—p (1)
Donde:
S = Ahorro

I= Inversion

Keynes afinma que en la ecuacion (1) va incluida otra incognita Y (renta)

SEY)=1G) —»(2)

La diferencia esencial entre este andlisis y el tradicional, esta en que Keynes sostiene que
la igualdad ahorro-inversion se obticne no sélo mediante movimientos del tipo de interés
sino también de la tenta y que en particular, dicha igualdad s6lo se alcanza a un cierto
nivel de renta. De esta forma se nicga la ley de Say en una cconomia en que exista
ahorro: no toda renta genera una demanda global de igual magnitud, sino s6lo aquella

. . -, 7
renta concreta para la que se igualan el ahorro y la inversiéu.

2.1.4 El modelo del ciclo de vida para el consumo y ¢f ahorro

Los aportes de Franco Modigliani, Richard Brumberg y Alberto Ando, son contribuciones
importantes para explicar el consumo y ahorro de los individuos. El modelo del ciclo de

vida, plantea:

Cuando una persona es joven, tene ingresos bajos y con frecuencia adquicte deudas,

teniendo en cuenta que mas tatde cn su vida ganara mas dinero. Durante sus afios de

7 Napoleoni, op. cit., Pag. 34,
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trabajo, los ingresos se incrementan, llegando a un punlo maximo, en el cual, toda la

deuda contraida es cancelada y comienza a ahorrar para sus afios de jubilacion.®

En la figura 2.1a s¢ observa, que la curva de ingreso (Y) tiene una pendiente creciente y
decreciente, que muestra como ¢l mdividuo no logra efectuar ahorro alguno en los puntos
A v C (los pumeros y dltimos afios), en cambio, en el punto B, es aquella en el cual

comienza a ahorrar.

La figura 2.1b muestra la misma idea en la presentacion, ya famihar, def modelo de dos
periodos, que reinterpretando el primer periodo como aios de trabajo y ¢l segundo como

afios de jubilacion, pernmite obtener las mismas conclusiones.
Por tanto, las personas ahorran durante sus aitos de trabajo, para proveer los recursos
necesarios para su jubilacion, periodo en el cual, el consumo es financiado con los ahorros

acumulados, ademas de las transferencias que teciben del gobierno y de sus Ijos,

LA HIPOTESIS DEL CICLO DE VIDA PARA EL CONSUMO Y EL AHORRO

Y.c Afios de
Jubilacion]
'
+s541 B
i c C
t E
i
-s ! A
Y
Qs
Tiempo Afios de trabajo
(a)

Figura 2.1.

$ SACHS, Jeffrey et al. Macroeconomia en la ecanonia global, Ed. Prentice Hall, Madnd-Espafia, 1994,
Pag 97
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Las primeras pruebas empiticas del modelo del ciclo de vida, fueron presentadas por

Ando y Modighani, basandose en la siguiente regresion:
C= C Y(H“kl w
Donde.

Yd = Ingreso laboral disponible

w = Riqueza financiera del sector famihias

Los resultados obtenidos fueron alentadores para la teoria del ciclo vida; ya que
demostraron que las familias ahorran mds durante sus afios de trabajo en la edad madura y
no asi en la juventud o vejez. Otra conclusion importante del estudio, es que las personas
de mayor edad no parecen desahorrar mucho, es decir, inantienen sus aetivos intactos los

mismos que son traspasados a herederos.

El hecho de que las personas en ¢l periodo de vejez, no agolan su riqueza, es uno de los

argunentos empiricos tmportantes en contra del modelo del ciclo de vida.
2.1.5 La inversion y los mercados de valores

Una de las teorias, que efectia la descripeion del proceso de inversion y la relacién con

. g . .. B
el mereado de valores, es la teoria de Keynes,” que a continnaeion se explica.

La escala de produceion y ocupacién en cualquier tiempo, cstd deterrminada por las
decisiones de los empresarios. Deeiston basada en las expectativas de utilidad, de cada

empresario.

* KEYNES, J. Maynard, “La teoriu general de le ocupacion, el interés y ol dinera”, 1936,
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Cuando ¢l ingreso esperado de la produccion es igual al precio de oferta, los empresarios
no tienen motivos para contraer o cxpandir su cscala de produccion, ya que existe
equilibtio entre ambas fuerzas, sin embargo, pueden existir muchas posiciones de
equilibrio, ya sea con ocupacion baja o alta; pero, cualquiera que sea la actividad
econdmica, la produccion total de ese nivel puede ser sostenida solamente si el consumo
de la comunidad, sumado a la inversion corriente de los empresarios es suficiente para
absorber esa produccion; porque el nivel de produccion depende del volumen de la
inversién corriente. A su vez, la inversion comiente depende del estimulo para invertir; el
cual se convierte en el elemento determinante de la escala de produccion de la

comunidad y del nivel de ocupacion.

Keynes sostiene, que el incentivo para invertir y el volumen de inversion, dependen de
la eficiencia marginal del capital y la tasa corriente de interés, Por otra parte, el aumento
de las mversiones, incrementa ¢l consumo, y, por tanto, el ingreso global y la ocupacion,
cuya magnitud depende de la propension a consumir, que determina la proporcién del

ahotro.

Por otro lado, la mayor parte de los ahorros de la comunidad ingresan a la maquinaria
financiera en forma de depositos bancarios, adquisicion de valores ofrecidos por la banca
de inversion, primas pagadas a compaiiias de seguros, etc. Y es por este medio que los

fondos de ahorro llegan a manos del empresario para su inversion en bicnes de capital.

En opmién de los Clasicos, la maquinaria financiera, que constituye el mercado de
capilales, es el medio por ¢l cual se logra el equilibrio entre las fuerzas de la oferta y la
demanda de fondos invertibles destinados a la formacion de capital, a través de las

vanaciones de la tasa de interés,

Sin embargo, el mercado de capitales se rige por factores distintos, ya que la tasa de
inferés no ¢s un elemento primordial, puesto que es convencional y rigida, ¢s deeir, puede

permanecer fija a ntvel superior o inferior al que ¢l equilibrio requicre.
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La razon principal de la ineficacia de la tasa de interés, radica que en realidad no esta
determinada por el volumen de ahorros para inversion, en relacion con la demanda de los
empresarios, sino por la demanda de efectivo. Esto es, que la cantidad de dinero mas la
preferencia por la liquidez son los factores determinantes de la tasa real de interés en

circunstancias deteriminadas.

El principal defecto de los cldsicos con relacion a la tasa de interés, es el siguiente: ellos
constderan al ingreso como una magnitud dada, como un determinante del sistema y no
como una variable. Al respecto Keynes afirma que en realidad la teoria cldsica no se ha
dado cuenta de la unportancia de los cambios cn el nivel de ingresos o de la posibilidad de
que éste sea realmernte funcion de la tasa de inversion, Ei analisis tradicional es defectuoso
porque no ha podido aislar correctamente las variables independientes del sistema. Ahorro
e mversion son  las dcierminadasm, no las determinantes. Esto es producio de la
propension marginal a consumir, la curva de eficiencia marginal del capital v de la tasa de
interés; las cuales pueden ser complejas v cada uno influida por los cambios probables en
las otras. Sin embargo, siguen siendo independientes en cl sentido de que sus valores no

pueden ser deducidos de los de otras.

En resumen, se puede decir que la tasa de interés no establece un mecanismo efectivo para
equilibrar a corto plazo las acumulaciones de riqueza y la demanda de fondos para

propositos de formacidn de capital.
2.1. 6 Funcion de los mercados de valores respecto a la inversion

Keynes propone una politica de promocion de la inversion, sefialando que aun pueden
obtenerse grandes ventajas sociales del incremento de la existencia de capital, hasta que cl

mismo deje de ser escaso. También, la promocion del consumo deberia no solamente

Y Keynes, op. ¢it., Pag. 172.



20

estar al nivel, al cual dcbe Hegar ante las variaciones de la inversion con la existente

., - . 1
propension a coilsumir, sino a una altura mayor.'!

Podrian alcanzarse entorices las condiciones de cquilibrio optimo, en que el volumen de la
inversion es igual al exceso del ingreso total sobre el consumo, al nivel de ocupacion

plena.

Dentro de este cuadro de mecanismos, la funcion principal de los mercados de valores, es
facilitar una mayor inversion fundamentalmente proporcionando liquidez a las

mversiones.

Sin embargo, las instituciones que se encargan de dar liquidez a las nversiones, son las
bolsas de valores, que permiiten a cada participaute en la bolsa, cambiar sus inversiones o

retirar su dinero, de acuerdo con las revaluaciones diarias.

Las revaluaciones bursatiles se realizan primordialimente para facilitar la transferencia de
mversiones pasadas entre individuos; pero también, influyen cn el modo de inversién

carnente.

S5i en principio, las decisiones de invertir de una empresa o empresas eran casi
irevocables, en la actualidad con la separacion que priva entre la propicdad, la direccion
de las empresas y ¢l desarrollo de los mercados de inversién organizados, aparece uin
nuevo elemento; el cual, facilita la inversion, pero  constituye un factor de alteracion de
la estabilidad del sistema, en razon, de que “ciertas clases de inversién se rigen por el
promedio de las previsiones de quienes negocian en la bolsa de valores, tal como se
manifiesta en el precio de las acciones, mas bien que por las expectativas genuinas del

empresario profesional”.!?

' Las soluciones de Keynes son: a) El rigide mantenimiento de la tasa de interds por debajo de la eficiencia
marginal de capital, hasta alcanzar la ocupacién completa; b) La redistribucién forzada del INgreso a través
de tmpuestos dirigidos a incrementar Ja propension al consumo ¢) Control social de la inversion.

12Keyncs., op. cit. Pag 151,
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Keynes considera, “que las revaluaciones de las inversiones existentes se basan en

realidad en una convencién; la cual en su esencia supone que ¢l estado de cosas existentes

continuara et forma indefinida, excepto cuando se tenpan motivos especificos para

esperar un cambio”. De esta forma, puede existir un grado considerable de continuidad y

estabilidad para las inversiones del inversor individual, generalmente durante periodos

cortos, siempre y cuando pueda confiarse en la eontinuidad de Ja convencion. Pero él

mismo seflala que cxisten cinco factores principales que indican la debilidad de wna

convencion, que crea un problema contemporaneo de lograr suficiente inversion, las

cuales serian.

bH

2)

3)

4)

Como consecuencia de la dispersion de las acciones de las empresas entre
personas que desconoce las verdaderas condiciones y perspectivas de las
compaiiias, ha descendido en gran medida el cleinento de conocimiento

real en la valuacion de las inversiones.

Las variaciones diarias de las ganancias de las empresas que obviamente

no tienen significacion, tienden a influir grandemente sobre el mercado.

Las valuaciones convencionales de un gran nimero de individuos que
ignoran la verdadera situacién de las empresas, estan sujetas a
fluctuaciones tepentinas debidas a causas que en realidad no influyen en

forma importante en el rendinmento futuro de las inversiones.

Merece particular atencion el hecho de que las actividades de los
mversionistas y especuladores profesionales; quicnes tienen un mayor
conocimiento de las inversiones, no contrarrestan la accion de los
inversionistas ignorantes. Porque en vez de dedicarse primordialimente a
realizar previsiones superiores a largo plazo respecto al rendimiento
probable de las inversiones por todo el tiempo que dwran, emplean su
habilidad en prever cambios en las bases convencionales de valuacion con

un poco de anticipacion al piiblico en general.
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5) Aparte del “estado de confianza” de los inversionistas y especuladores
profesionales, también hay que tomar en cuenta la otra faceta del estado de
confianza, o sea, la confianza de las instituciones de crédito en aquellos
que buscan préstamos en ellas, que en ocasiones se designa con el nombre
de “estado del crédito” Mientras que el debilitamiento, ya sca de la
confranza especulativa o del estado del crédito, basta para provocar un
colapso en los precios de los valores con los consiguientes efectos

desastrosos sobre la eficiencia margmal del capital.

2.1.7 TEORIAS DE LA SEGURIDAD SOCIAL Y AHORRO

Algunos  enfoques tedricos, consideran que la Seguridad Social influye en el ahorro
privado; como twnbién, la eficacia de un esquema jubilatorio depende de Tos costos

administrativos.

2.1.7.1 Enfoque tedrico de Martin Feldstein

En su articulo influyente de 1974, Martin Feldstein sostiene que el esquema de
previsidn soctal de los Estados Unidos mfluye en el ahorro privado, reduciendo el stock
de capital y el producto a nivel agregado. Sin embargo, en estudios posteriores sostiene

que el efecto es importante, aunque con menos fuerza.

En 1980, en wia actualizacion y correccion de su articulo de 1974, ¢l coantinua
sostentendo que la Scgurtdad social tiene efectos sustanciales sobre el ahorro privado, sin
embargo, de acuerdo a nuevas estimactones reconoce que los efectos son de menor
magnitud. Para Feldstem, la seguridad social tiene efectos sobre el ahorro, en

aproximadamente del 50 por ciento de su valor actual. La reduccion estimada sobre el

"* FELDSTEIN, Martin, “Social Security, Induced Retirement and Aggrepate Capital Accumulation™ ,
Journal of Political Economy, Cambirdge -~ Massachusetts, septiembre/octubre de 1974,
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ahorro es  mas de dos tercios, de las concurrentes “contribuciones” de empleados v

patrones a la seguridad social de jubilacidn y sobrevivencia'™.

El anatisis efectuado por Martin Feldstein, s¢ basa en estudios econometricos. De acuerdn
con las cstimaciones realizadas, la principal dificultad encontrada con refacion a  los
efectos de la segundad social sobre el ahorro, es la medicién de los niveles de beneficios

que cada individuo espera recibir en el Tuturo.

Las series anuaies, de los “Beneficios de la Seguridad Social”, segim Feldstein, reflejan
cada canbio en los fondos y en las reglas usadas para estimar beneficios de jubilados y
dependientes. Asi mismo, muestran la estructura social demogyafica, la composicion por

empleo, sexo, edad, cte.

En resuinen, Martin Feldstein, afirma que las antiguas y nuevas  estimaciones son
conststentes con otros estudios, basados en mnuestras grandes (de datos de familias
mdividuales) y evidenciadas a través de ciudades. Todos estos estudios apoyan la
conclusién que el nivel de beneficios de la seguridad social tiene elevada influencia sobre

el comportamiento del ahorro privado.

2.1.7.2  Enfoque TeoOrico de Costos administrativos de esquemas

alternativos de jubilacion.

Algunos autores, consideran que adimmistrar los recursos provementes del sector taboral
impiican costos eu su administracion, ya sea en el sector pablico o privado. Al respecto
James Eslelle y Robert Palacios, cousideran que la eficacia de un esquema jubilatorio,

depende ampliamente de los costos admimstrativos, del manejo de foudos constituidos

" FELDSTEIN, Martin, Social Security, Induced Retirement and Aggregate Capital Accumnlation: A
Correction and Updating, Cambridge, Massachusetts, noviembre de 1980, Pag.1



con aportes de cada individuo ya sea para su invalidez, vejez y sobrevivencia que no es

facil de medir. **

Segun estos autores, los fondos son administrados por instituciones piiblicas v/o privadas
que muchas veces Incurren en costos altos. En el caso, de las empresas privadas estas
tienen incentivos por mantener -en curso los costos, cobran primas de riesgo por
longevidad, mflacion y riesgos que asumen al efectuar las inversiones en titulo valores de

orden publico y/o privado que incrementan sus costos administrativos.

En canibio, los planes de jubilacion piiblica no cobran primas de riesgo, no cuentan con
grandes reservas vy generalmente imvierten los fondos, en la compra de Bonos
gubernamentales. Por estas razones, la administracién publica de programas de vejez

resulta mas barato en relacion con programas privados de jubilacion.

Los costos administratives en el sector publico, se miden: por la tasa de costos
administrativos y la tasa de costos administrativos a las contribuciones, El priumero va
referido a los gastos de beneficios otorgados en un afo, v es sumamente sensible a la
madurez del esquema v a los camnbios demograficos. En cambio, el segundo se refiere a
los gastos que incurren las mstituciones por admunistrar los fondos; como indicador, no
refleja  las contribuciones altas que efectian los individuos a  sisternas de jubilacion
madura; ya que, en la parte referida a gastos de admuustracion, los resultados que muestra

son bajos.

Otra forma de comparar los costos administrativos  de fmanciamientos sobre la marcha,
(admimistrados por el sector publico), es calcular los costos por participante en ¢l

programa; donde, lo mas umportante es recaudar las contribuciones y cancelar beneficios.

i ESTELLE, James y PALACIOS Robert, Conparing Admtinistrative cost of Pension, Washington D.C,
1994, Pag. 5
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2 MARCO CONCEPTUAL

2.2 SECTOR FINANCIERO Y BOLSA DE VALORES

2.2.1 Caracteristicas de 1a estructura financiera

Los sistemas economicos actuales, se basan en el principio de la division del trabajo,
como la especializacion en todos los campos de actividad. Ya que la moderna produccion

en gran escala requiere para su operacion elevadas sumas de capital.

El componente estructural de la sociedad econdmica moderna es su organizacion
financiera, consistente en sus instituciones financieras, medio por el cual fluye el crédito.
Las caracteristicas de la organizacion financiera de un pais dependen del grado de su
desenvolvimiento econdmico, porque a mayor division de trabajo, mas intensivo es el
crecimiento de la industria y  comercio. En cambio si la dependencia del comercio
exterior fuese muy grande como fuente de materias primas o como mercados para
productos termnados, mas compleja es la organtzacion financiera y mavor su nivel de

significacion en el sistema econdmico de un pais.

Cuando una empresa crece, con aportes de capitalistas individuales, ya sea como socio y/o
prestamista, en imuchas situaciones la inversién puede ser insuficiente, motivo por el cual
se recurre al publico, en esa direccion el desarrollo de titulos negociables Hega a ser uno
de las principales prerrequisitos para el establecimiento de empresas grandes. Y para este
cometido se crean los centros de operacion, como es el caso de las bolsas de valores, que

son la expresion visible de la organizacion financiera.

Por tanto, el desenvolvimiento de los mstrumentos de crédito, la creacién de las bolsas de
valores y la evolucion gradual de la promocion legal, dieron el paso de una economia

monetaria a una economia de crédito.
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Los sistemas de crédito estan diseitados para financiar sus negocios de forma eficiente y
consecuente, que debe adaptarse estrechamente a su  estructura econdmica. El
comportamiento de facilidades bancarias en un pais es concomitante al crecimiento de su
produccion, distribucion y consumo; como la complejidad creciente de su estructura

economica se ve reflejada en una mayor elaboracion de sus facilidades de crédito.

Para que una empresa sea factible en gran escala, es necesario que los mercados
financieros sean cficientemente organizados. La utilizacién de bienes durables en el
procese de produccion, mmplica el hecho necesario de extender los créditos financieros a

largo plazo, acorde a los ritinos de amortizacion del capital fijo.

El desarrollo de las mstituciones financieras y la extension incrementada de titulos valores
de acciones y bonos, tienen mfluencia sobre la disposicidon de la riqueza. Existen
situactones, en las cuales, los recursos liquidos de varios individuos, son concentrados en
unas cuantas manos, quienes, sin ser propietartos tienen la libertad de disponer libremente

de ellos.

L.a existencia de titulos transferibles, es importante para una economia modema, ya que la
ausencia de un mercado de crédito, medio por i cual se ponen en contacto la demanda y
la oferta de fondos prestables, ocasionaria que tanto los ahorros de la comunidad como la

iniciativa empresarial lleguen a desvirtuarse,

Por consiguiente, se puede concluir que las principales ventajas del sistema de valores

16
501

1) Las personas que logran recibir un credito a largo plazo, son beneficiadas de
gran forma, ya que los  procesos modermos de producciom pueden fegar a

tener un proceso largo.

' PEREZ LOPEZ, Enrique, El Mercade de Valores, Ed. Nacional Financiera, México DF. 1647, Pag. 39
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i) No es necesarto mantener contacto con el deudor, porque esta persona puede

vender sus titulos a otro individuo.

11) De esta forma, el prestador puede cambiar una inversion por oftra; y tiene la
posibilidad de diversificar su riesgo, adquiriendo otros valores de diferentes

empresas.

1v) Por la existencia del riesgo reducido, y la posibilidad de desligarse de una
empresa detenminada o liquidar totalmente las inversiones, mduce a los

agentes economicos a oferiar los fondos prestables a periodos largos.

v) El contacto de empresarios ¢ inversionistas hace posible la agregacion de
grandes cantidades de fondos prestables, importantes para la modema

produccién en masa.

2.2.2 El mercado de dinero y mercado de capitales

Existe una estrecha relacion entre lo que es el mercado de dinero v mercado de capitales,
porque en ambos mercados se demanda v oferta capital, expresada en forma onetana,
poder general de disposicion, o fondos invertibles, que pueden ser perfectamente
sustitutbles en su forma monetania, ya sea que provengan de ahorros o de creacion de

crédito.

Las transacciones de capital, tales como la emision de valores, son financiadas con
prestamos de corto plazo y obtenidos del mercado de dinero; los pagos de interés v
dividendos, si bien tienen su origen en trausacciones de capital, tienen el mismo efecto
sobre el mercado de dinero; asi como el producto de la emisidon de un activo financiero en
el mercado de capitales, una vez depositado en la cuenta de la empresa emisora, puede ser
utilizado; siteacion gue ocurre de la misma forina, con el producto de un préstamo

bancario de corto plazo.
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La diferencia entre el mercado de dinero y mercado de capitales como mercado de capital
de trabajo y de capital {ijo es superficial, ya que el capital de trabajo requerido por las
empresas, constituye una demanda a largo plazo; asi como un crédito de corto plazo puede

reemplazar los créditos de largo plazo, si no hubiera fondos disponibles a periodos largos.

S embargo, pese a la intima relacion entre los mercados de capital v mercado dinero,
estos  desarrollan funciones diferentes. El mercado de dinero se ocupa de los fondos a
corto plazo, para ¢l financiamiento de  operaciones comrientes y para financiar la
distribucion primarta y sccundaria de valores; en cambio, el mercado de capitales realiza
operaciones con fondos a largo plazo; los cuales son obtenidos de la venta de acciones v

bonos, con objetivos de capitalizacton o financiamicntos de déficit del sector publico.
2.2.3 El papel de la bolsa de valores

Cuando las empresas y el Estado precisan recursos financieros, acuden generalmente a los
mercados financieros, que coadyuvan a conseguir fondos, mediante la venta de nuevos

activos financieres, como son los bones y acciones.

El otro componente de la fmanciacion de las empresas son 10S recurses propios,
obtentdos mediante la emision de accwones. El papel de la Bolsa es  proporcionar un
mercado ordenado de emmsiéon de acciones, medio por el cual, las empresas llegan a
obtener financiamiento econdmico; come también, facilitar a los mversores la posibihdad

de comprar y vender el activo financiero.

El papel de la bolsa dentro de la economia cada vez tiene mas relevancia, debido a la
posibilidad de financiacion que supone para una empresa, por Ja importancia del ahorro

de los individuos, y porque es un termdmetro que refleja la marcha real de la economia.
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2.2.4 ;Qué esla bolsa?

Es el establecimiento dentro del cual, se efectian operaciones de compra y venia de
activos financieros (acciones, bonos); lugar en el cual se encuentran inversores e
intermediarios financieros; el cual, esta abierto para todo tipo de individuos e instituciones

y regulado oficialmente. Para hablar con propiedad de una bolsa, se requiere.'”

1) Libre concurrencia v pluralidad de participes. Que exista abundante
namcro de mversores y de intermediarios, de modo que ninguno tenga una

posicidn dominante en el mercado.

2) Producto  homogéneo. Asi se facilita la contratacion, por ejemplo, una
accion del Banco Bilbao Viscaya es sicmpre la misma; puede haber
muchos compradores y vendedores de esa accion. Por el contrario, en el

mercado mmobiliario, cada piso es distinto y s6lo hay un vendedor.

3) Transparencia en la fijacion de precios. Que dé fiabilidad al mercado v

genere confianza.
2.2.5 Funciones de la bolsa
La bolsa de valores cumple dos funciones principales:
a) Ayuda a las empresas a obtener recursos econdmicos, mediante la
emiston de nuevas acciones que logra emitir una institucién; y

ofrecidas al publico. Esta forma de operacion es la que se conoce

como mercado primario. Como se observa en la Figura 2.2,

""MARTINEZ ABASCAL, Eduardo, Fravertir en Bolsa, Concepios y Extrategiay, Ed. Mc Graw Hill,
Espaiia, 1999, Pag. 4.
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b) Dar liqudez al titwlo valor, es decir, los accionistas pueden
vender sus acciones a otros agentes econdmicos. Es lo que se

denomina mercado secundario.
Los accionistas que logran vender sus acciones, no generan nuevo capital a la empresa,
porque smplemente el activo financiero pasa a otras manos. También, cuando una
empresa se retira de la bolsa o hace una oferta publica de venta, no esta captando nuevo
capital,
En consecuencia, para obtener nuevos recursos econonlicos, la empresa debe emiltir

nuevos valores, que coadyuven al desarrollo productivo de la institucion v pueda expandir

su cammpo de produccida.

)=
\ Titulos |:> ! Mercado
de deuda

. Bolsa
Recursos Se obticne
propios

Figura 2.2 Financiacidon de una empresa

Deuda

2.2.6 La Seguridad Social (Generalidades)

En el lenguaje corriente el termino “Seguridad Social” ha sido originado por una
profunda transformacion, revisada en los tltimos decenios, en ¢l concepto de asistencia

pablica.



La proteccion debe abarcar a toda la poblacion y no solo a una minoria restringida. Se
busca garantizar ¢l derecho a un minimo de vida civica “desde la cuna hasta la tumba™ a

todos los ciudadanos participes de la misma organizacion estatal **

La Organizacion Internacional del Trabajo (O.1.T), de manera muy simple, sostiene que la
Seguridad Social ** es una nueva expresion para una vigjo anhelo”, otros autores, como el
Dr. Ramiro Bedregal lturri, sefiala que la seguridad social es el “conjunto de garantias
legales tendientes a asegurar al ser humano igualdad de oportunidades, un elemental,
permanente y creciente bienestar  del grupo famuliar; que suprima el temor a las
contingencias que pueden afectar el equilibrio de su economia familiar, resguardande la
salud fisica y moral del mdividuo; garantizandole condiciones liabitacionales compatibles
con la dignidad humana; haciéndole accesible a la educacion, cultura y Trecreo;
asegurandole un descanso pagado cuando, por invalidez o ancianidad, no puede
procurarse un ingreso; liberandolo, en fin, de todo temor a las contingencias que puedan

. . 1
afectar su pleno desarrollo humano como miembro de la sociedad”. ?

2.2.7 Principios doctrinales

Si tenemos en cuenta, que la Seguridad Social como enunciado es antigua, en camino la

organizacion, el sistematizado y su estructuracion son nuevas.

La Seguridad Social, no siempre ha considerado a todos los individuos componentes de
una sociedad; va que las prestaciones estaban de acuerdo a cotizaciones que cada persona
llegaba a realizar. Estos biechos, condujeron a formular varios principios: universalidad,

integridad, solidaridad, umdad e internacionalidad.

1) Principio de Universalidad.- Este principio, plantea que la seguridad social

debe proteger a todas las personas que 1o necesiten, porque todo 1ndividuo

" Napoleoni, op. cit. Pag. 1523.
19 BOCANGEL PENARANDA, Alftedo, Derecho de la Seguridad Social, Ed. Juridica “Zegada™, La Paz. -
Bolivia, 1993, Pag. 39
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tiene derecho a vivir con salud, aun con medios econdmicos minimos y pueda

estar exento de infortunios.

1) Principio de Integridad.- Va referido al campo de los beneficios v servicios
sociales, sanitarios y  defensa de la calidad de vida, las cuales, deben llegar a
abarcar a la totalidad de los riegos sociales que amenazan a todas las personas,

la familia, los nifios, ancianos, etc.

Al respecto, el Dr. Bocangel afirma que: = sin la previsién publica obligatoria
y minima, el hombre estaria rodeado de incertidumbres, invirtiendo sus pocos
recursos en su euracion o rehabilitacion v jamas se daria el lujo de recurrir a

M - v : ’72
los seguros privados, por su faita de capacidad economica’™®

En consecuencia, la seguridad minima para todo individuo es importante; va
que, sin ella, la persona y familia quedarian desamparadas v no tendrian el

acceso a otros beneficios.

111) Principio de Solidaridad.- Se refiere a que todo ser humnano debe cooperar al
cumplimiento de los postulados de la Seguridad Social, de acuerdo a sus
posibilidades. No significa, por tanto, “doy tanto para que me des tanto™',
smo que ese conglomerado soctal debe cooperar y mantener el fondo
patrumonial, de tal forma que para cada persona no represente una exaccion y
merma absoluta de sus recursos ni tampoco que la cuota sea tan minina que 10

grave en modo alguno ala renta personal.

iv) Principio de Unidad.- Se refiere al sentido organico y estruciural unitario que
debe tener la Seguridad Social en cuanto a los derechos, obligaciones e

instituciones.

“ CEDOIN, ;A donde irg el ahorro laboral? La Seguridad Social en Bolivia en la Perspectiva del siglo
:,’s’.\_’!, Lo Paz - Balivia, 1925, Pag, 16,
? Bocangel, op. cit. Pag. 22.



En el campo administrative v servicies de salud, de acuerdo a expeniencias v
realidades nacionales, es aconsejable una necesaria desconcentracién para
evitar  la formacién de orpanizaciones monstruosas, burocraticas ¢
mmanejables. En  lo normativo v fiscalizador dcbe hallarse una estructura

unitarnia y centralizada en los misinos codigos vy principios.

V) Principio de internacionalidad.- Significa que toda persona emigrante de un
pais a otro, debe recibir el mismo tratamiento que ¢l nacional, como el respeto
y reconocimiento de sus derechos adquiridos anterionnente, como tiempo de

SETVICIOS, cotiZaciones y otros.

Las normas de reconocimiento internacional del derecho de Seguridad Social,
pueden encontrarse en docwmentos constitucionales, tratados bilaterales,
normas de Derecho Internacional Privado, convenios multilaterales, vy
organizaciones universales como la Organizacion Internacional del Trabajo
(O.LT.) y la Organizacion Mundial de la Salud (OM.S). Y todo esto es
materializade a través de Cédigos Internacionales, como por ejemplo, ¢l

“Codigo Internacional del Trabajo”, editado en varios idiomas.
f=

2.2.8 Seguridad Social de Largo Plazo

Desde épocas pasadas, Ja Seguridad Social de Largo Plazo, beneficia a inuchas personas
de la tercera edad. En principio, el Répgmmen de Reparto, fue el sisterna predominante en
varios paises del mundo, posteriormente el sistema fue reemplazado por una de

Capaitalizacion Individual.

2.2.8.1 Régimen de Reparto

A partir de la consolidacion de la Seguridad Social, muchos paises optaron por el régimen

de reparto, desarrollado micialmente en Alemanta por el Canciller Bismarck en 1891, En
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esa época la edad de jubilacion era de 65 afios v la expectativa de vida de pueblo aleman
de 45 aflos, lo que equivaldria que en la actualidad la edad de jubilacion deberia ser a los

90 aiios, lo contrario implicaria que el estado aleman afronte problemas financieros en el

T2

.. . 2
régnmen de penstones.

El régimen de reparto consiste en que cada trabajador activo financia la subsistencia del
pasivo, también denominado “Fanciamiento sobre la marcha”. Sin embargo, los
problemas en la disminucion de los puestos de trabajo vy el envejecimiento de la

poblacion han influido para que el sistema sea inviable o dificil de mantener en equilibrio.

Los regimenes de reparto dependen principalimente del equilibrio de las relaciones de

aportantes/pasivos por cuanto son los activos de un momento determinado los que
. . 23 - . . . .

soportan a los pasivos de ese mismo momento.” En otros términos significa que el

equilibrio del sistema depende principalmente de su demografia.

2.2.8.2 Sistema de Capitalizacion Individual

La implementacion del Sistema de Capitalizacion Individual, fue desarrollada en la ciudad
de Singapur, por Lee Kuan Yew. En este sistema se exige que cada persona contribuya
con un 20% de su salarto a una cuenta de ahorro individual, y el cual, es complementado
con el aporte patronal. Los fondos de ahorro son administrados en partes iguales por el
individuo y el Estado que deben ser utilizados solamente para salud, educacion, vivienda
y su propia jubilacion. En otros términos significa que los jovenes aportantes no financian

Ja subsistencia del trabajador pasivo.”

El Sistema de Capitalizacion Individual, se trata de un sistema de aliorro mds que de

seguro; en el cual, se reconoce en todo momento la propiedad de aportes que cada

= Muller & Asociaciados, Reforma de Pensiones: El Sistema de Capitalizacion Individual, La Paz -
Bolivia, 1996, Pag. 8, 1996

< Conte Alfredo H. - Grand, Reparto o Capitadizacion - Gestion Publica o Privada, Santiago — Chile, 10
de Dic. 1995, Pag 10

* Ibidem 22
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individuo llega acumular durante su vida activa, en una cuenta individual que
posteriommente le servird para financiar su invalidez (en caso de al gun accidente dentro o

fuera del trabajo), vejez y sobrevivencia.

Su equilibrio depende de varios factores y en especial de la inversion adecuada de los
fondos. En periodos de inflacion deben ser muy preservados y deben generar un interés

o

que nornalmente, forina parte de la ecuacion de equilibrio financiero de los programas.

En consecuencia, ¢l equilibrio del Sistema de Capitalizacion Individual dependera de las
inversiones que puedan efectuar las entidades encargadas en la administracion de fondos
y puedan obtener, los mejores beneficios a favor del afiliado y de esta formna cada persona
contribuyente pueda recibir los beneficios del seguro social de largo plazo, ya sea por

mvalidez, vejez y sobrevivencia.



CAPITULO IH

ADMINISTRACION DE FONDOS Y EL MERCADO DE VALORES

El presente capitulo, describe los aspectos referidos a la inversién de los aportes
laborales, en los sistemas de seguridad social de largo plazo (Sistema de Reparto v
Capitalizacion Individual) y los antecedentes de orden histérico del Mercado boliviano

de valores,

3.1 Sistema de Reparto

El sistema boliviano de Seguridad Social de Largo Plazo, fue implantado con la
promulgacion del Codigo de Seguridad Social, en diciembre de 1936, denominado
Sistema de Reparto  ** llamado asi porque financiaba las pensiones por vejez de los

25

Jubilados con el aporte simple de los trabajadores activos.™

El' financiamiento del Seguro Social de Largo Plazo se realizaba con los aportes
porcentuales que efectuaban en forma mipartita Estado, empleador y trabajador. Pero con
la creacion de los Fondos Complementarios, trabajadores v patrones tuvieron que

efectuar mas contribuciones al sistema.

Las contribuciones que lograba recaudar el sistema, eran concentradas en un fondo
comun de capitalizacion colectiva, hecho que no permitio al sistema propercionar estados
de cuenta en forma mdividual a cada trabajador cotizante. Por consiguiente, el
trabajador jubitado no sabia el monte que llegaba acumular durante su vida activa.
Concretamente, el sistema solo tomaba en cuenta los dos tultimos afos de trabajo v no asi

los afios anteriores a la jubitlacion.

2 i . . . . . .
¥ Nueva Economla, Hefirina de penyienes, Informe especial. La Paz - Bolivia, 5 de novienibre de 1996,
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Otro aspecto importante del sistema, fue el predominio de la tesis laboral que no permitia
la msercidn de otros sectores laborales, del area rural y la poblacidn inserta en la

econoimia informat.

A partit de la crsis sufrida en 1985, muchas personas fueron relocalizadas dei sector
minero y oiros, que engrosaron la fila de desocupados. Este hecho y la poca existencia de

nuevos empleos, incrementaron Ia poblacién insertada en la economia informal.

3.1.1 Politicas de Inversion

El anterior Cédigo de Seguridad Social, en la parte referida a la inversion de los fondos
de  reserva, establecia en su articulo 151, que los recursos del seguro de riesgos

profesionales y de los seguros de invalidez, vejez y muerte debia tener la finalidad de-

1) Edificar y proveer equipos a instituciones de sald;
1) Inversiones en bienes y raices;
) La implantacion de industrias de caracter social a una tasa de interés anual

mintmo del 5%, amortizados a un periodo no mayor de 15 aitos;

1v) Prestamos mdividuales.

Para ciertas versiones, el Reglamento del Cédigo de Seguridad Social, instituye en su

articuto 284, “la clausula de oro”, que en su articuld 283 establece:

1) listalacion de plantas hidroeléctricas o de otras fuentes de energia;
1) Fmanciamiento de bancos de fomento industrial;
tii) Financiammento de obras de la Corporacion Boliviana de Fomento que tengan

caracter reproductivo,
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3.1.2 Inversion de los fondos

En los primeros afios de su evolucion, el régimen de pensiones generd grandes cimulos de
reserva. Sm embargo, “El Codigo de Seguridad Social, impuso exigencias que dieron una
rigidez absurda al uso de los fondos acumulados, dentro de requerimientos declarativos de

rentabilidad al margen de ta realidad social.” *°

Asi por ejemplo, en el caso de las tasas de
mterés, el codigo establecia tasas minimas con rentabilidades nominales, que no
consideraban la desvalorizacion monetania; en consecuencia y debido a las  altas tasas de

inflacién, mucha de las reservas acumuladas sufrieron devaluaciones importantes. */

La clausula de oro para ciertas inversiones, establecida en el Reglamento de la Seguridad
Social no fue cumplida en su integridad, debido a que en muchos casos la inversion de
los fondos no  coinctdia con lo establecido en el articulo 283 del  reglamento.

(descrita en el acapite referido a politicas de inversion)

RESERVAS CONTABLES DE LA SEGURIDAD SOCIAL
{En miles de ddélares)
CUADRO No 1

1973 61.166 | 8.455 13.82

1974 69570 13432 1915
1975 | 61200 20076 | 3280 |
1976 71,543 32,066 4482
1977 193 592 56.766 2932
1978 102,738 77.360 75.30
1979 123.590 §3.144 6727
1980 137.247 | 96717 70.47

FUENTE: Instituto Boliviane de Seém’idad Social (£13.8.8)
PLABORACION PROPIA

X BONADONA COSSIO, Alberto, Temas en la Crisis: La Seguridad Social en Bolivia, |.a Paz - Bolivia,
V/98.No 53, Pag. 40
" Las medidas de orden econdmico fueron:
- El ajuste monetario de 1956, conocido como “Plan Eder”, que devalia por completo el
Ahorro Obrero.
- Las medidas de reordenamiento econdmico de 1982,
- LaDesdolanizacion monetaria de 1982.
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Los recursos destinados a la inversion, provenian de las reservas contables; las cuales se
conformaban por la acumulacién de excedentes de gestion; sin embargo, no siempre la
suma de dichos excedentes representaba el total de reservas contables, debido a la
existencia de revalorizaciones de activos fijos, ajustes por diferencias de tipo cambio,

reversiones de tenta, etc.; las cuales s¢ agregaban prescindiendo de los ingresos.

El cuadro No 1 muestra el volumen de inversiones, realizada por los diferentes sectores
del Sistema Boliviano de Seguridad Social, conformada por las Cajas Bésicas, los
Seguros Delegados y Fondos Complementarios (FONCOM’s). Instituciones que al
periodo comprendido entre 1973 y 1980 (Cuadro No 2) mvirtieron los fondos de reserva
en: Prestamos Personales, Depositos en Caja de Ahorro, Depositos a Plazo Fijo (DPF),

Prestamos Hipotecarios, Edificios de Renta y otros. 28

CLASE DE INVERSIONES FINANCIERAS
SALDOS SEGUN BALANCES DE GESTION
{En miles de ddlares)

CUADRO No 2

1973 | 731 214 1.734 5.548

1974 11.275 302 2.149 8.930 i 275 13432
1975 |2.799 1173 2.341 12.898 51 314 20,076
1976 | 6,209 4.693 3.508 17.215 51 390 32.0066
1977 1 14.161 14.556 5.085 19.129 2.621 1.214 | 56.766
1978 | 15.607 23237 6.217 26.525 4,999 775 77360
1979 1 12.226 32.349 6.634 24924 5.436 1.575 [ B83.144
1980 | 14,831 40 586 7833 24 456 5222 3.789 196717

FUENTE: Instituto Bohviano de Seguridad Social (LB.S.8)
No toma en cuenta la Corporacién del Seguro Social Military of Seguro Social Baneario
ELABORANCION PROPIA

™ pas Cajas Basicas fueron conformados por la Caja Nactonal de Seguridad Social (C.N.S.8), Caja
Petrolera, Caja Ferroviario y Caja de Choferes.

Los Seguros Delegados fueron creados con la finalidad de incorporar a personas no afiliadas en la CNSS.
Los FONCOM’s fueron creados por Ja deficiente administracidn del Seguro Secial Obligatorio por parte
de 1la CN.S.S; el primer Fondo fue creado el afic 1966, que corresponde al Fondo Complementario del
Magisterio.
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PRESTAMOS PLERSONALLES.- Inictalmente la mayor contingencia de los  fondos de
pensiones, [ue invertida en este rubro, a 1973, del total de inversiones llega a representar
¢l 65.62 por ciento: sm cmbargo, para 1980 la tnversion en el rubro solo abarca el 25.29

por cienta, debide a la mversion de los fondos en otras modalidades.

DEPOSITOS EN CAJA DE AHORRO Y PLAZO FIJO.- Los principales factores que

ndujeron a invertir en la modalidad fucron:

- La falta de v mercado para las mversiones o desconocimicnto de este:
- Las resteieciones de orden legal;
- Elriesgo a perder las reservas por medio de la devaluacién:

Y otros.

Factores que mottvaron a entregar los recursos a mstituciones bancarias, mediante

depositos en caja de ahorros v a plazoe fijo, baja el amparo de decretos dictados como

una torma de meentivo al ahoro.

A 1973, del total de mversiones ¢l 11,17 por ciento se encuentra cn Depositos de Caja de
ahorro y Plazo fijo. Ln los afos siguientes, el crecimiento evoluciona en forma favorable

tepando a aleanzar a 1980 a 57.29 por ciento.

Para 1977, los DPF’s llegan a representar del total de inversiones el 25.64 por ciento,
Hegando a desplazar al rubro de depositos en caja de ahorros, aunque la diferencia es solo
del 2.79 por ciento; sin embargo, a 1980 la diferencia se amplia en 173.66 por ciento.
Las razones que llevaron a invertir en DPE’s, fueron la posibilidad de realizar los
depositos en moneda extranjera; la cual cra una forma de mantener los recursos comn
respecto al dolar, pero de acuerdo a disposiciones legales de la época esta forma  de

accion solo cra penmitida a personas naturales.

La mayoria de los depositos s¢ realizaban en bancos cowmncreiales privados, como se

observa en el Cuadro No 3, al 31 de diciembre de 1979, del total de inversiones en
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deposito en caja de alworros v plazo fijo. ¢l Banco Boliviano Americano llega a captar ¢l
34,18 por cicnto, la banca estatal { Banco del Estado) €1 9.11 por ciento; pero se evidencia
que no existe  diversificacion de  cartera. En ¢l caso de algunos bancos los recursos
captados son menores al 3 por ciento ¢ incluso inferiores al 2 por ciento, como cs ¢l ¢aso

del Banco Santa Cruz de la Sierra, que ilega a captar solo ¢l 1.29 por ciento.

Para este mismo periodo el Fondo Complementario que mayores depésitos logra realizar
it la banca nacional, ( Cuadro No 4), e¢s el Fondo complementario Minero con 8.8
nutlones de dolares; en cambio,  las Cajas Basicas como cn el caso de la Caja Petrolera
tiene depésitos por 1.3 millones de dotares, micntras los Seguros Delegados como el

Seguro Social Universitario tiene depdsitos  por 1.2 millones de délares.

DEPOSITOS EN CAJA DE AHORROS Y PLAZO F1JO
DE LAS ENTIDADES DE SEGURIDAD SOCIAL
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1979
{En dolares americanos) *

CUADRONo S

!
i
BANCA ESTATAL SALDOS RE DEPOSITOS %
Banco del Estado 3797617 all
BANCA COMERCIAL PRIVADA
Banco Boliviano Americano 14.244 836 34,18
Banco Hipolecario Nacienal 3964.642 9,51
Bance de Inversiones Bolivia S A. 3.772.833 9,05
Banco Nacienal de Bolivia 3224188 7.74
Banco de Potosi 2706308 6,49
Banco de Cochabamba 2.510914 6,02
! Banco de La Paz 1.736.809 4,17
Banco Popular del Pera [.186.180 2,85
Banco Moercantil 1.116.580 2,68
Banco de Crédite Oruro 955.407 2,29
Banco Indusimal vy Ganadero deb 1.009.491 242
Beni
Citibank 918.773 2,2
tJanco Santa Croz de la Siema 535769 1,29
TOTAL BANCA COMERCIAL 37.882.731 90,89
TOTAL DEPOSITOS 41 680,348 100,00

FUENTETRSS
ELABORACION PROPIA
* Tipo de Cambio 3 2453
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INVERSION DE LOS FONDOS DE RESERVA
EN DEPOSITOS A PLAZO FLIO
(Al 31 de diciembre de 1979)
CUADRO No 4

MONTO MONTO

INSTITUCTION (En miliones de Pesos

- {En Dolares) *
bolivianos) i )

FONDOS COMPLEMENTARIOS

FONDO COMPLEMENTARIO MINERO 2182 8.895.230
FONDO COMPLEMENTARIO FABRIL 2161 R 809621
FOCAL 160.0 6.522.625
FONDQ COMPLEMENTARIO MAGISTERIO FISCAL 45.5 1.834.872
FONDO COMPLEMENTARIO FERROVIARIO 204 831.635
FONDO COMPLEMENTARIO COMERCIO i3 $34.040
FONDO COMPLEMENTARIO DE COMUNICACIONLS 6.5 264.982
CAIJAS BASICAS

CAJA PETROLERA 337 1.373.828
CAJA FERROVIARIA 184 750.102
SEGUROS DELEGADOS

8.5 UNIVERBITARIO LA PAZ 318 1.296.372
SEGURO SQCIAL DE C.R.J. 12.6 513.657
5. UNIVERSITARIO DE COCHABAMBA 6.9 281.288

FUENTE: 1588,

ELABORACION PROPIA

(*)Tipo de Caimbio §h 24.53

Nota: Lin los casos de los FONCOM's v Seguros Delegados, se toman en cuenta las mayores imversiones en DPIs.

PRESTAMOS HIPOTECARIOS.- La modalidad fue realizada con fines de proveer
vivienda propia a los trabajadores. Los prestamos se efectuaban mediante los Fondos
Complementarios (FONCOM's) y las Cajas Basicas; pero debido a la prohiferacion de
Consgjos de Vivienda sectoriales de la época (encargados de proporcionar viviendas
sociales), las Cajas Basicas dejan de otorgar este tipo de prestamos. Por tanto, la

evolucion de los montos de inversion corresponde a los FONCOM’s.

Para 1973, del total de mversiones, los prestamos hipotecarios llegan a representar el
2051 por ciento. En los afios sucesivos la inversionm en el rtubro cae vertiginosamente

Hegando a representar a 1980 solo el 8.10 por ciento.

EDIFICIOS DE RENTA.- Esta clase de inversiones se efectia, mediante ta compra o

construccion de edificios {con ¢l propésito de alquilarlos). Desde ¢l punto de vista
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economico la construccion de edificios llega a tener un significado wnportante para et

pais; pero la primacia predominante de la época fue la compra.

En 1977, es cuando surge la inversion en edificios de renta; en 1978 el monto de las
mverstones se duplica, para 1979 el rubro obtiene un crecimiento del 8.74 por ciento
respecto  al aflo anterior, delndo a efectos alcistas del ramo de construccion.  Sin

embargo, a 1980 sc evidencia una leve baja del 3 .94 por ciento respecto a 1979.

OTRAS INVERSIONES.- Llegan a representar acciones telefonicas, de la Cerveceria

Boliviana Nacional {C.B.N.), del Banco de la Vivienda v Letras Hipotecarias.

El mayor volumen de iversiones fue efectuado en la compra de acciones telefonicas,
correspondientes a  Teléfonos Automdticos Sociedad Andémima (T.AS.A)  hoy
Cooperativa de Teléfonos Automaticos S.A. La Paz (COTEL), debido a la creacion de
nuevos FONCOM’s y al desarrollo experimentade por estos, que demandaron mayores
lineas telefonicas. En cambio la compra de acciones de ta C.B.N. no fue de gran

significado.

A partir de 1981, la devaluacion periodica del signo monetario obliga al gobterno de
Celso Torrelio Villa a promulgar en marzo de 1982, el Decreto Supremo No 18890,
denominada “medidas de reordenamiento econdmico”. Mediante el cual las reservas del
Seguro  Social Obligatorio ¥ Fondos Complemcntanios, de $us 65.989.653 al 31 de
dicieinbre de 1981 descienden a Sus 37.491.20, lo gue significa una devaluacion del 76

por ciento.”” vy perdidas importantes para el seguro social obligatorio y complemerntario.

Posteriormente, el 5 de noviembre de 1982, el pobierno de la UDP, mediante Decreto

v 30

Supremo No 19249 establece la “desdolarizacidén monetaria. Medida que origina la

perdida de importantes reservas, en particular al Seguwre Complementario admimistrado

20 .. ..
Devaluacién del peso boliviano.
30 . . . .. P .
Medrante el cual las operaciones en moneda extranjera de contratos y servicios de créditos bancarios
v privados quedan convertidas cn pesos bolivianos.
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por los Fondos Complementarios, quienes tenian constituida las reservas en depasitos de

fa Banca Nacional, en cuenta de ahorro y plazo fjjo.

Los Fondos Complementarios que mayores perdidas sufrieron a este periodo, fueron:
Fondo - Complementario Fabril, Fondo Complementario de la Administracion Publica vy

Fondo Complementance Minerc, cuyas reservas sumaban alrededor de 15.000.000 de

. 31
dolares. 7.

El tmico Fondo que logro recuperar, parte de las reservas, fue el Fondo Complementario
Mmero, mediante una demanda presentada a Ja Corte Suprema, hecho que permitio al

fondo recobrar 5.063.000 dolares.**

Para 1986 la inversion de los fondos de reserva, ascendia en Sus 23.545.679, llegando a
incrementarse a 1987 en Sus 27.953.528, que en términos porcentuales representa un

mceremento del 18.72 por ciento.

En el cuadro No 3, se observa que el mayor volumen de mversiones, fueron efectuadas
por tos Fondos Complementarios, del total de inversiones liega a presentar el 88 por

ciento, ias Cajas de Salud el & por ciento y los Seguros Delegados el 3 por elento.

En el caso de los FONCOM’S, (Ver Cuadro No 1 del Anexo 1) las principales
mvyersiones se realizaron en:  Edificios de Renta, Depdsitos a Plazo a Fijo y Prestamos
Asegurados. Este tipo de verstones, a 1991 no sufre muchas varaciones, como se
observa en el Cuadro No 2 del anexo 1. El mayor volumen de reservas se encuentra en
Edificios de renta. En el caso del Fondo Ferroviario, las inversiones llegan al 99.05 por
ctento, en el rubro de Prestamos Asegurados, las inversiones de mayor proporcion del

total de mversiones, fueron efectuados por el Fondo Complementario Magisterio, con el

‘ji Bocangel, op. cit. , Pag. 73
" Mimed, Argandofia Floras Wencesloo (Secretario Ejecutivo de la Confederacion Nacional de Jubilados v
Rentistas de Bolivia), 2000.
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73.03 por ciento  y en el caso de Depdsitos a Plazo Fijo, el Fondo de Comercio Hega a

mvertic el 66.90 por ciento.

INVERSION DE LOS FONDOS DE RESERVA
POR INSTITUCIONES
(Al 31 de diciembre de 1987)

CUADRO No 5
FONDOS COMPLEMENTARIOS | 50.682.411 24.603.112
CAJAS DE SALUD ** 5.358.060 2.601.000
SEGUROS DELEGADOS 1.543.797 749416
TOTAL 57.584.268 27.953.528

FULNTE: LB.S

*TIPO DE CAMBIO Bs. 2.06

** No incluye Ia Caja Nacional de Saiud
ELABORACION PROPIA

A 1994 el 43.05 por ciento, del total de Jas inversiones, se encuentran en Depositos a
Plazo Fijo (DPF), (Cuadro No 6) llegando a obtener un incremento sustancial a 1995, en
50.39 por ciento {(Cuadro No 7). Sin embargo, se puede apreciar en el Cuadro No 3 del
anexo | que a 1994 existe poca diversificacion de depositos. Aunque la  informacion
no toma en cuenta la globalidad de los fondos, que mvirtieron en DPF, pero se
evidencia que 6 fondos, realizaban estas inversiones en un solo banco, 3 Fondos en dos

bancos, 3 Fondos en tres bancos, | Fondo en seis bancos v 2 Fordos en siete bancos.

Las inversiones en Prestamos a Asegurados, del total de inversiones, a 1994 eran del
31.08 por ciento, sufriendo una leve baja a 1995, con el 30.83 por ciento. Este tipo de
inversion era de un alto costo administrativo y altamente riesgoso, no obstante concederse

a tasas de interés nominales.

Los Fondos que mayores prestamos realizaron entre los afios 1994 y 1995, como se
observa, en los CUADROS No 4 y 5 del anexo 1, fueron: Seguro Universitario de Sucre,
Bent vy Santa Cruz, como también, los Fondos Complementarios de la Fuerza Aérea
Boliviana (FAB), CORDECRUZ, Caja Nacional de Salud (CN.S) y Fabril, que en

promedio representan, el 99% del total de inversiones, destinados a este rubro.
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En el rubro de acciones, bonos y titulos, los montos de inversion a 1994, llegan a

representar ¢l 5,8 por ciento. Sin embargo, las inversiones a 1995 significan solo ¢l 4.6

por ciento.
ESTADO DEMOSTRATIVO DE LAS INVERSIONES
DEL SEGURO DE LARGO PLAZO
(1994)
CUADRO No 6

NMONTO MONTO

INVERSION {Bs. Corrientes) {Ddlares) PORCENTAJE

Depositos a Plazo Fijo 182.441.220 39.404.151 43.05%
Prestamos Asegurados 132.986.534 28722794 31.38%
Edificios Renta 61.225,023 13.223.547 14.45%
Acciones, Bonos v Titulos 24506318 5292941 5.78%
Otras Inversiones 11.584.202 2.501.987 2,73%

Prestamos Hipotecarios 11.065.174 2.389.886 2.61%
TOTAL 423.808.471 91.535.306 100%

FULNTI: FOPEBA, Fondos Complementario ¥ Seguros Universilatios
ELABORACION PROPIA

ESTADO DEMOSTRATIVO DE LAS INVERSIONES
DEL SEGURO DE LARGO PLAZO

(1995)
CUADRO No 7
] MONTO MONTO
INVERSION {Bs. Corrientes) (Dolares) PORCENTAIE

Depositos a Plazo Fijo 288.989.760 50.956.382 50.3%%
Prestamos Asegurados 176.841 498 36.689.107 30.83%
Edificios Renta 62,260.909 12.917.201 10.86%
Acciones, Bonos v Titulos 26.368.166 5470.574 4.60%
Otras Inverstones 9.604.274 1.992.588 1.67%
Prestamos Hipotecarios 9.459.937 1.962.643 1.65%
TOTAL 573.524.544 118.988.495 100%

FUENTE: FOPEBA, Fondos Complententarios y Seguros Universitarios.
ELABORACION PROPIA

Para 1996 los activos disponibles de los 36 fondos existentes, fueron transferidos al
Tesoro General de fa Nacion (TGN), a través de una disposicion de la Superintendencia

de Bancos y Entidades Financieras (SBEI), debido a los cambios estructurales, efectuados
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en el régimen de pensiones; mediante el cual los Fondos Complementarios ingresan a un
proceso de liquidacidn. Sin embargo, las nuevas disposiciones no afectan al sector de los
Seguros Umversttarios (por  razenes  de autonomfa  universitaria), al Fondo
Complementario de Ja Policia Boliviana, Poder Judicial y militares; como también;
quedan fuera del proceso de liquidacion fos Fondos Complementarios del sector

Magisterio y Minero. ™

3.2 Sistema de Capitalizacién Individual

Las politicas sociales, efectuadas durante el gobierno de Gonzalo Sanchez Lozada
cambian el rumbo de la Seguridad Social de Largo Plazo. Ei establecimiento de una nueva

Ley de Pensiones ** elimina el Sistema de Reparto por una de Capitalizacion Individual.

Si bien en el sistema antiguo, los fondos de reserva eran administrados por las Cajas de
Seguro, Seguros Delegados v Fondos Complementarios, con la reforma de penstones la
administraciéon de los recwsos financieros, es encargado a  instituciones privadas,
denomninadas “Administradoras de Fondos de Pensiones” (AFP), © quienes tienen la

obligacion de admmistrar e invertir los aportes laborales via bolsa de valores.

El sistema s¢ caracteriza por la existencia de cuentas individuales; en las cuales las
cotizaciones del trabajador se capttalizan en forma continua, mediante mversiones que
efectian las AFP, en Tilulos Valores de orden ptblico vy privado, que generan

rentabilidades.

** Nueva Economia, La liguidacion de los FOMCOM s sigue en el misterio, Ed. Nueva Eco Vol. 5,Enero
de 1988 pp.10.

* 13 Ley de Pensiones N° 1732, fue promuigada el 29 de noviembre de 1996.

12 AFP es una sociedad anénima, en la cual los socios aportan y arriesgan su capital. Las primeras
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), constituidas legalmente en el pais inician operaciones en
mayo de 1997. Las AFP que lograton adjudicarse la administracion de los Fondos de Capitalizacion
Individual v Colectiva, fueron FUTURQ DE BOLIVIA AFP Y AFP PREVISION * BBVA
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La rentabilidad que obtenga las AFP mas los aportes que realice el trabajador activo,
servira para financtar las pensiones del afiliado o dercchohabiente (en caso de fallccer el

titular de la cuenta individual.).

Por restricciones de orden legal, las AFP invierten (en forma temporal) los Fondos de la
Capitalizacion Individual (FCI) en la compra de Bonos del TGN. Medida que fue
adoptada para cubrir el déficit fiscal generado por la reforma de pensiones. Al respecto,
el Sr. Fernando Candia (Ex presidente del Banco Central de Bolivia y Ministro de
Fmnanzas) considera que “por exigencia del Fondo Monetario Internacional el pago de
obligaciones emergentes de la reforma de pensiones se rtegistra como si fuera un gasto
recurrente  cuando en realidad es la amortizacion de una deuda, ya que implica el pago
de una obligacidn que el Estado asumio con los jubilados. Es decir, se registra en el
presupuesto como “prestaciones de la seguridad social” cuando en realidad, desde la
reforma de pensiones, son amortizaciones de la deuda del Estado con los jubilados que se

paga a través de las AFP. Y es una deuda de Jargo plazo.”®

3.2.1 Politicas de Inversion

La Ley de Pensiones (Ley 1732) y Reglamento (Decreto Supremo 24469), establece

mvertir, los FCI en Titulos — Valores * de acuerdo a los siguientes limites:

a) Por tipo genérico del Titulo — Valor;

b) Por emisor;

¢) Por categoria y niveles de riesgo;

d} Liquidez del instrumento;

e) Liquidez como porcentaje del valor del Fondo de Capitalizacion
Individual (FCI).

* LASERNA Roberto, (déficit con deflacion?, Periodico la Razon, La Paz — Bolivia, noviembre 28 de
2001, Pag. A6 QPINION.

*' La Ley de Pensiones como en su reglamento establecen mvertir los fondos de pensiones en titulos valores;
sin embargo, en el Art. 193 det Reglamento de Pensiones se incluye que los recursos de alta liquidez no
podran ser invertidos en titulos - valores,



Los Fondos de pensiones se podran invertir en los siguientes Titulos Valores:

a) Titulos Valores del estado, emitidos por el Tesoro General de la Nacién

(TGN) vy Banco Central de Bolivia (BCB).
b) Bonos convertibles en acciones, Depositos a Plazo Fijo (DPF).
¢) Ccdédulas hipotecarias.

d) Titulos Valores representativos de deuda, de bonos convertibles en

acciones y valores mumcipales.
¢) Cuotas de Fondos de inversion constituidos en Bolivia.
f) Acciones de sociedades anonimas.

g} Activos financieros representativos, emitidos o garantizados por estados

extranjeros, bancos centrales, organismos internacionales y otros.

Los valores referidos, deberan tener la autorizacion de la Superintendencia de Pensiones,
Valores y Seguros (SPVS); sin embargo, los Titulos Valores de emision extranjera

deberan ser autorizadas por el Directorio del Banco Central de Bolivia.

Los activos financieros, emitidos por el Banco Ceutral de Bolivia (BCB) y el Tesoro
General de la Nacion (TGN), no tienen la obligacion de pedir autorizacion al ente

fiscalizador (SPVS) parala emision de nuevo Titulo Valor.

Los limites de inversidon en Titulos Valores de corto plazo se encuentran entre 20 v 40%;
mientras los del largo plazo se dan entre 30 y 50%. Estas inversiones no podran exceder
del cincuenta por ciento (50%) del valor del Fondo de Capitalizacion Individual (FCI).

Para el caso de Titulos Valores del BCB y el TGN, no existen limites de inversion.
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En ¢l caso de mversiones del fondo de pensiones en el extranjero, los limites de inversion

no deberan exceder del 40% del imite establecido.

Las mversiones del fondo de pensiones en diferentes tipos de instrumentos de Titulo
Valor, estan dadas de acuerdo a los limites de categoria y niveles de riesgo. En
consecuencia los valores a ser adquiridos o vendidos por las AFP, se deben someter a un
analisis financiero, para lo cual la Ley v Reglamento de Pensiones establece entes
calificadores de Titulos Valores. En cambio los mstrumentos de transaccion emitidos en
el extranjero, estas deben ser calificadas por empresas internacionales entendidas en el

rubro; el cual se debe realizar con el visto bueno del ente fiscalizador (SPVS).

Los mercados en las cuales pueden ser transados los Titulos Valores, se encuentran

divididas en:

a) Mercados primarios

c) Mercados Secundarigs.

La compra o venta de Titulos Valores se lo debe realizar a través de una Bolsa de Valores,
la cual debe estar legalmente establecida en el Pais. En cambio las transacciones en

mercados extranjeros se lo debera realizar mediante la autorizacion respectiva de la SPVS.

3.2.2 Relacion aportantes / beneficiarios

En ef cuadro No 8, se observa que la que relacion aportantes / beneficianio a 1986 era de
3 trabajadores activos por cada jubtlado. En los afios siguientes, esta relacion decrece en
forma paulatina, Hegando a significar a 1996 (antes de la reforma de pensiones) solo de 2

trabajadores activos por cada persona pasiva.
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Cuadre No §

PASIVOS (2) RELACION (72

1986 318.552 82223 3,87

1087 267.653 85.281 3,14
1988 281,344 93.245 3.02
1989 294.475 97.599 L0
1990 226321 100.061 2,26
1991 253,754 102,036 249
1992 283,675 106.034 2,68
1993 296.943 108.779 2,73
1994 314.437 114,616 274
1995 306.698 113.326 271
1996 321494 115.676 278
1997 324,884 110.618 2,97
1998 134.286 120.708 LIt
1999 35,646 130.045 0,43
2000 114.336 134.739 0,85
2001 36.527 136,504+ 027

FUENTE: INE y 8P VS
*Al 30 de sepitembre del 2001,
**Valor cstimado
FLABORACION PROPIA

Con la implantacion del nuevo sistema de pensiones (Sistema de Capitalizacion
Individual) la relacion aportante / beneficiarios no ha mejorado. Para los afios 1999 y

2001, Ia relacion de aportantes activos sobre pasivos es menora 1.

Lo que significa, que durante los altimos afios, se ha incrementado la poblacion pasiva

con relacion a trabajadores cotizantes.

3.2.3 Recaudaciones

En el Cuadro No 9 se observa que los montos recaudados por las AFP a septiembre
2001, ascienden a 941 millones de ddlares, de los cuales la mayor recaudacion lograda,

cotresponde al afio 1998 y 1999 de 227 millones de ddlares por periodo.

Sin embargo, para el periodo 2000 y 2001, los montos recaudados, son menores con

relacion a 1998 y 1999,



CUADRO No 9

ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES
TOTAL RECAUDACIONES GLOBALES DESDE LA FECHA DE INXCIO
Por departamcentos, segin meses, en délares

Departamentos TION | GESTION  GESTION  GESTION — GESTION TOTAL
1997 1998 199% 2000 M= GENERAL

LA PAZ 67.125.160 132400816 137.081.209] 124.177.268] 97383 4041 538176858
COCHABAMBA 14123.035]  30201.8061]  23.761.958]  22.307.836| 15061830 105.547.360
SANTA CRUZ 222756031 430768421 45533870 44736709  32.340.992) 188.164.106
ORUR( 3.003.672 5.679.620 5.330.659 5.380.618 423988]  23.518.557
BENI 925235 2.212.796 2.206.738 1.816.563 1382815 8.544.149
PANDO 177.344 406.649 259.157 333.056 230,303 1.426.509
CHUQUISACA 2.753.565 5270.396 5411.901 5029112 1556.897F  22.021.871
POTOSI 2061019 3.738.562 3.631.002 3674941 2739.052]  15.844.576
TARLIA 2.581.392 4.737.921 4.162.115 4 338 958 2934618 18.755.003
TOTAL (15.027015 | 227824404 | 227378608 | 215795063  139.973.8981  941.998.98%

FUENTL: Intendencia

de Pensioncs

#A] 30 de yeptiembre del 2001
ELABORACION PROPIA
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Las mayores recaudaciones del total general, se Jograron en los departamentos de La Paz

(59%), Santa de la Sierra (20%) y Cochabamba (11.2%).

Sin embargo, las ciudades de Beni (0.9 %) y Pando (0.2%), fueron las ciudades con

menores recaudaciones.

3.2.4 Inversion de los Fondos

Por disposiciones establecidas en el Reglamento de Ley de Pensiones (Art. 305),
establece: “Invertir en forma obligatoria los Fondos de Capitalizacion Individual en la
compra de Titulos Valores de Largo Plazo emitidos por el Tesoro General de la Nacion
(TGN) por un periodo no mayor a 15 afios; las cuales serviran para financiar al TGN las

Yy s . . 3
Rentas en curso de adquisicion y compensacion de cotizaciones”. 8

Como se observa en ¢l Grafico No 1, del total de inversiones a septiembre de 2001, eJ 74

por ciento se encuentra en emisores del Estado y el 26 por ciento en emisores privados.

** Derogado por ¢l Decreto Supremo No 25722,
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En el grafico No 2, se observa que la distribucion del fondo, muestra una diversificacion
de las inversiones, con predominio en Bonos del Tesoro General de la Nacion (TGN)

que flega a representar el 61 por ciento y otros valores de orden piblico el 11 por ciento.

La mversion en emisores privados representa el 25 por ciento, distribuidas en Depositos a
Plazo Fijo (DPF) y Bonos del sector privado. En cambio, los recursos de alta liquidez

(dmero dispomble) representan el 3 por ciento.
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3.2.4.1 Emisores del Estado.

La imversion en este tipo de valores se la efectiia principalmente: en 1a coropra de Bonos

del TGN (BTN), Bonos del TGN (subasta).Certificados de Devolucion de Depositos
(CDDs) y Letras de! TGN.

a) BONOS DEL TGN.- Valores emitidos por el Tesoro Genera! de la Nacion (TGN)

2

que sirven para financiar obligaciones v necesidades del sector publico.
Las caracteristicas, mediante las cuales, las AFP adquieren estos valores son;

¢ Fecha de vencimento a 15 afios

e Tasa nominal del 8%

¢« FEn moneda nacional con mantenimiento de valor ( los valores adquiridos en
moneda nacional (Bolivianos) son convertidos en doélares al tipo de cambio
oficial del dia.).

Las inversiones en la modalidad (Cuadro No 10), al 30 de septiembre de 2001, efectuada
por FUTURQ DE BOLIVIA AFP Y AFP PREVISION BBVA, ascienden a 641 millones

de délares; de los cuales 1a mayor compra de estos valores fue realizada el afio 1999,

INVERSIONES DEL F.C.1. EN BONOS DEL T.G.N.
VALORADO* (MVDOL)
Al 30 de septiembre de 2001
CUADRO No 18

FUTURO DE AFP-PREVISION

N . TOTAL
SJAAFDR A
BOLIVIA AFY BBEVA VALORADO

1597 37.386.746 37.286.614 74.673.360

1998 67.330.917 82.512.707 149.849.624
1999 80.366.752 83.024.104 163.390.836
2000 069.584.009 78.323.842 147.907.851
2001 50.051.238 55.715.094 105.766.332
TOTAL 304.725.662 336.862.361 641.388.023

FIUENTE: Intendencia de Penstones
* Sepiin Resolucidn No 398/09
LLABORACION PROPLA
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La evolucton individual muestra (CUADRO No 11) que a 1997, las inversiones de
FUTURO DE BOLIVIA AFP, representan el 50.06 por ciento y para AFP PREVISION
BBVA el 4993 por ciento.

Sin embargo, en afios posteriores las inversiones de FUTURO DE BOLIVIA AFP son
menores con respecto a AFP PREVISION BBVA.

INVERSIONES DEL FONDO DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL
EN BONOSDEL TGN
{En porcentajes)

CUADRO No 11

FUTURO DL AFP PREVISION
BOLIVIA AP BBVA

TOTAL

1997 50.06 49.93 100%
1998 44.94 55.06 100%
1999 4918 50.81 100%
2000 47.05 52.95 100%
2001 4732 52.68 100%
TOTAL 47.50 52.50 100%

FUENTE: Intendencia de Pensiones
ELABORACION PROPIA

by BONOS DEL TGN (Subasta).- Activos que fueron introducidos, por el Banco Central
de Bolivia a partir de enero 2000 en subastas semanales, que tienen la misma modalidad
de las Letras del Tesoro y Certificados de Depositos Negociables. Las tasas de

rendimiento oscilan entre 8 50y 9.45.

Las mversiones efectuadas por las AFP (Cuadro No 12), al 30 de septiembre de 2001,
ascienden a 97.1 millones de dolares, de las cuales el 46 por ciento corresponde a
FUTURO DE BOLIVIA AFP, y el 54 por ciento a AFP PREVISION BBVA.

¢) CERTIFICADOS DE DEVOLUCION DE DEPOSITOS ( CDIYs).- Papeles que
representan una obligacion para el Banco Central de Bolivia, de depdsitos de entidades

financieras en proceso de liquidacion por quicbra; las cuales no devengan intereses y son
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negociados a descuento. Las tasas de retorno ofrecidas oscilan entre el 8.50% y 13%, que

con relacion a la tasa nominal de Bonos del TGN son mayores.

La mversion en CDD’s (Cuadro No 12), al 30 de septiembre de 2001, efectuada por las
AFP’s, representan 2.5 millones de dolares, de las cuales el 22 por ciento corresponden a
FUTURQ AFP y el 78 por cieato a AFP PREVISION BBVA.

d) LETRAS DEL TGN.- Valores emitidos por el Tesoro General de la Nacion, a

descuento y rescatados por el emisor a la fecha de vencimiento al valor nommal.

Como se puede de observar en Cuadro No 12, las inversiones ascienden a 10.7 millones
de dolares, de los cuales, en términos porcentuales para FUTURO DE BOLIVIA AFP
significa el 87 por ciento y para AFP PREVISION BBVA ¢l 13 por ciento.

INVERSIONES DEL FONDO DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL
EN OTROS EMISORES PUBLICOS
VALORADO* (MVDOL)
Al 30 de septiembre de 2001
CUADRONe 12

FUTURO DE  ATP PREVISEON

EMISOR BOLIVIA AFP BBVA 1\\;1;;;\(;\1&
BONOS DEL TGN (Subasta) | 44.833.263 | 52.269.235 97.102.498
CDD’s BCB 560.506 1.082.233 2.542.739
LETRAS DEL TGN 0374095 | 1360.852 10.734.947
TOTAL 54767864 55612320 110.380.184

FUENTE: Intendencia de Penstones
* Valorado segiin resofucion 398/99
FELBORACION PROPIA

3.24.2 Emisores privados

El 26 por ciento de las inversiones totales, efectuada por las AFP, al 30 de septiembre de
2001, corresponden a titulos- valores privados, compuesta por: Depdsitos a Plazo Fijo
(DPF) vy Bonos de Soboce, Transredes, Hidroelectrica y Ametex. Valores adquiridos
via Bolsa Boliviana de Valores (BBV).
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a) DEPOSITOS PLAZO FIJO (DPF).- Instrumentos emitidos a distintos plazos por
bancos y entidades financieras, a diferentes tasas mominales y a periodos de corto

mediano y largo plazo.

Como se observa en el Cuadro No {3, las inversiones del FCI, en DPF de la banca
comercial, al 30 de septiembre de 2001, ascienden a 138 millones de dolares; de los
cuales, el 41 por ciento corresponde a FUTURO DE BOLIVIA AFP y el 59 por ciento a
AFP PREVISION BBVA. |

INVERSION DEL FONDO DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL
EN DEPOSITOS APLAZO FLJO
Acumulade al 30 de septiembre de 2001
{Valorado, en délares americanos)*

CUADRO No 13

BANCO EMISOR FUTURO DE PR[Q:’PI gmx IN ‘; (f)tras\ llf),\
BOLIVIA AFP BBV A
DPF ECONOMICO 2.729.945 3.111.107 5,841,052
DPF INDUSTRIAL 11.741.374 4.44].536 16.182.910
DPF MERCANTIL 4284317 15.134.424 19.418.741
DPF NACIONAL 3.018342 9.418.569 12.436.911
DPF SANTA CRUZ 14.439.631 26.069 388 40.509.019
DPF SOLIDARIO 1.012.185 3.032.385 4044570
DPF CREDITO 14.101.758 14.358.305 28.460.063
DPF CITIBANK 5.502.779 6.303.845 11.806.624
TOTAL 56.830.331 81.869.559 138.699.890

FUENTE : Intendencta de Ponsiones
(*) Valorado segin Resolucion 398/99
LLABORACION PROPIA

En el Grafico No 3, se observa que FUTURO DE BOLIVIA AFP, del fotal de
inversiones en DPF, invierte la mayor parte de los fondos en el Banco de Crédito que
logra captar el 25 por ciento, Banco Santa Cruz 24 por ciento y Banco Industrial 21 por

ciento; el resto de los bancos captan por debajo del 10 por ciento.

El Grafico No 4 muestra, que AFP PREVISION BBVA, invierte la mayor contingencia
de los fondos en el Banco Santa Cruz que logra captar el 31 por ciento, Banco de

Crédito y Mercantil el 18 por ciento y otros baucos por debajo del 12 por ciento.
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| GRAFICO No 3
‘ FUTUROG DE BOLIVIA AFP:INVERSION EN DPF, POR EMISOR

AL, 30 de septiecmbre de 2001
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Las razones que influyen a las AFP, a invertir en DPF de la banca nacional, ya sean, en
montos mayores o menores, se debe principahnente a niveles de nesgo, calificadas por
mstituciones denominadas “Calificadoras de Riesgo”. La Thomson Financial Bank

Watch (TFB) y/o por Duff & Phelps del Pera (DCR)  (Ver cuadro No 6 del anexo 1).
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b) RECURSOS DE ALTA LIQUIDEZ.- Son recursos provenientes, de los intereses y
dividendos generados por los Titulos Valores; como también producto de algin otro

ingreso por concepto de administracion de cartera.

ADMINSYRADORA DE FONDOS DE PENSIONES
RECURSOS DE. ALTA LIQUIDEZ
SEGUN SALDOD EN CUENTAS BANCARIAS (En dalares)

Al 30 de septiembre de 2001

Cuadre No 14

D)
CUENTAS RECAUDADORAS 23 1.256 1.279
CUENTAS DE ADMINISTRACION DE CARTERA 12.736.884 14,410,522 27.147 406
CUENTAS DE DESEMBOLSOS 994 0.849 10.843
TOTAL 12,737 901 14.421.627 27.159.528

FUENTE: Intendencia de Pensiones. Flaborado en basc a la nueva norma de Valoracidn
ELABORACION PROPIA

De acuerdo, al cuadro No 14, al 30 de septiembre de 2001, los recursos de alta liquidez
ascienden a 27 millones de délares, correspondiendo a FUTURO DE BOLIVIA AFP el
47 por ciento y AFP PREVISION BBVA el 53 por ciento.

AFP: DISTRIBUCION DEL FONDO DE CAPITALIZACION INDIVIDUAL
EN BONOS DE ENTIDADES PRIVADAS
Al 30 de septiembre de 2001
{Valorado, en délares americanos)*

CUADRO No 15
SOBOCE 13,927.479 46.834.252 60.761.731
TRANSREDES 30.670.366 - 30.670.366
HIDROELECTRICA 229253522 - 22925522
AMETEX 7.800.512 - 7.800.512
BISA LEASING 1.497.875 1.497 875
TOTAL 76.821.754 46.834.252 123.656.006

FUBNTE: Intendencia de Penstones
* Valorado segiin - Resolucion 398/499
BLABORACION PROPIA

¢} BONOS DE SOBOCE.- Estos valores fueron emitidos por la Sociedad Boliviana de
Cemento S.A. ( SOBOCE), el 22 de octubre de 1999, como caracteristicas presenta:
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* Bonos con fechas de vencimiento a 1.080, 1.440 vy 1.461 dias

* Tasas nommales del [0 y 10.50% anual, pagaderas cada 180 dias calendario.

Grifico No 5
INVERSIONES DEL F.C.1. EN BONOS DESQOBOCE
Acumulado al 30 de septicmbre de 2001
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La compra de Bonos de Soboce, al 30 de septiembre de 2001, efectuada por las AFP,
ascienden a 60.7 millones de dodlares; de los cuales, el 23 por ciento corresponde a
FUTURO DE BOLIVIA AFP,y el 77 por ciento a AFP PREVISION BBVA.
(Grafico No 5).

d) BONOS DE TRANSREDES.- El ente emisor de estos valores, es la empresa

Transredes, que como caracteristicas tiene:

1} Tasas de rendimiento del 10.3 v 11 por ciento
11} A plazos de 1800 a 2880 dias.

l.La adqusicion de estos valores, al 30 de septiembre de 2001, por FUTURO DE
BOLIVIA AFP, asciende a 30. millones de dolares.

¢) BONOS DE HIDROELECTRICA ~ Valores emitidos por la empresa Hidroeléctrica,

con las siguientes caracteristicas:
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11) Tasas de rendimiento del 11 por ciento.
v} A plazos 4320 dias.

La compra de Bonos de Hidroeléctrica, al 30 de septiembre de 2001, por FUTURO DE
BOLIVIA AFP, ascienden a 22.9 millones de ddlares.

f) BONOS DE AMETEX - La empresa Ametex, emitio estos valores con las sigutentes

caracteristicas:

1) Tasas de rendimiento de 8.99 a 11 por ciento.
1) Aplazos 1080 a 1620 dias.

Los montos mvertidos por FUTURO DE BOLIVIA AFP, al 30 de septiembre de 2001,

stgnificaron para la institucion 7.8 millones de ddlares.

g) BONOS DE BISA LEASING.- Bouos emitidos por la empresa Bisa Leasing S.A., en
fecha 30 de mayo de 2000, a una tasa nominal del 10% para un plazo a 1080 dias v de

11% para un plazo de [800 dias.

Los Bonos de Bisa Leasing, fueron adquiridas por FUTURO DE BOLIVIA AFP, que al

30 de septiembre de 2001, ascienden a 1.4 millones de délares.

3.3 Valoracion de los fondos.-  Por disposiciones del Reglamento de Ley de

. 39 . .. . .
Pensiones™, las AFP valtan los fondos administrados, en forma diaria, mediante normas

de valoracion.

De acuerdo, al uso de las facultades vy atribuciones conferidas por la Ley de Pensiones
(Ley 1732), la Supermtendecia de Pensiones, emite, mediante Resolucion 060/97, la

primera norma de valoracién. Posterionmente, con la creacion de a Superintendencia de

* Articulo 251
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Pensiones, Valores v Seguros (SPVS)M), esta institucion, mediante Resolucion
Administrativa SPVS- No 398/99 establece la norma (mica de valoracion para las

. . 41
entidades supervisadas.

a) VALOR DE LA CUOTA-La evolucién del Valor de la Cuota®, entre el periodo
comprendido 1997 al 2001, muestra (Grafico 6) que FUTURO DE BOLIVIA AFP tiene
mejor crecimiento respecto a AFP PREVISION BBVA ( Para mas detalles ver Cuadro No 7

del anexo 1)

GRAFICO Ne 6
EVOLUCION DEL VALOR DE LA CUOTA,
POR AFP, SEGUN FECHAS
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3.4 Rentabilidad del Fondo de Capitalizacion Individual

La rentabilidad nominal y real del Fondo de Capitalizacion Individual, durante el periodo
1997 - 2001, fueron;

“ Ley de Propiedad y Crédito de Participacion Popular (Ley 1864)
' Mediante la Resolucion Administrativa, No 398/99 se abroga la Resolucién SP 060/97
2 E1 Valor de Cuofa, es obtenida mediante la valorizacion de los FCL.
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a) RENTABILIDAD NOMINAL.- La rentabilidades, obtemdas por las AFP, muestran
(CUADRO No 16) que  a 1997 FUTURO DE BOLIVIA AFP obtiene una rentabilidad
del el 12.14 por ciento y AFP PREVISION BBVA el 11.32 por ciento, para los afios

sigwentes, estas rentabilidades evolucionan de manera significativa.

RENTABILIDAD NOMINAL ANUALIZADA
{(En porcentajes)
CUADROQ No 16

FUTURO DE BOLIVIA AFP AFP PREVISION BBYA

1997

1998 13.85 13.37
1699 16.46 17.08
2000 15,48 1437
2001* 16.47 16.13

IFUENTE: Intendencia de Pensiones
* AL 31 de sepliembre de 2001
BLABORACION PROPIA

b) RENTABILIDAD REAL .- La rentabilidad real anualizada (Cuadro No 17) es menor
con respecto a la rentabihdad nommal, a 1997 FUTURO DE BOLIVIA AFP llega a
obtener ¢l 5 por ciento y AFP PREVISION BBVA el 4 por ciento; rentabilidad, que a
1998,1599,2000 vy 2001, tiene una evolucion favorable.

RENTABILIDAD REAL ANUALIZADA
{En porcentajes)
CUADRO No 17

FUTURO DE BOLIVIA AFP AFP PREVISION BBV A

1997 5.07 4.30
1998 9.06 806
1999 12.92 13.53
2000 11.67 10.59
2001* 15.10 14.83

FUENTE: Intendencia de Pensiones
* Al 30 e septiembre de 2001
ELABORACION PROPIA

3.5 El Mercado de Valores en Bolivia

El establecimiento del mercado de valores en el pais, surge con la creacion de la Bolsa

Boliviana de Valores S.A_, fundada el 19 de abril de 1979. Teniendo como precursores a
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empresarios, sector privade e instituciones nacionales, que conformaron una sociedad
andnuna (establecida en el Codigo de Comercio) sin fines de lucro, con la intencidn de

desarvollar un mercado de valores.

Durante ¢f pertodo 1982 y 1985 se realizaron algunos intentos por iniciar actividades en
la bolsa; sim embargo, estos fueron vanos, debido a la inestabilidad econémica v politica

del pais.

Las nuevas politicas econdmicas, aplicadas por el gobierno de Victor Paz Estensoro
(1985), devolvieron al pais la estabilidad econdmica, hecho que permitié a la Bolsa
Boliviana de Valores (BBV) iniciar actividades el 20 de octubre de 1989. Sin embargo,
las primeras transacciones, fucron efectuadas el 16 de noviembre del mismo afo; las
cuales consistieron en la compra y venta de  Certificados de Deposito Negociables del
Banco Central de Bolivia (CD’s);, Valores que fueron vendidos por el Banco Central de

Bolivia.

En junio de 1990 aparecen en el mercado de valores, los Certificados de Notas de Crédito
Negociables (CENOCREN), los cuales llegaron a tener gran aceptacién en el mercado

extrabursatil.

Para 1991 el sector privado emite Bonos Bancarios Obligatoriamente Convertibles en
Acciones (BBC). En este mismo periodo (mes de diciembre) se realizaron las primeras

transacctones con Bonos de Corto Plazo (BCP).

Para el periodo de 1992 surgen los Bonos Bancarios Bursatiles (BBEB),
convirtiendose en importantes participantes del mercado. A 1993, se incluye los
Depésitos a Plazo Fijo (DPF’s) de la banca privada, que en la actualidad, son los

instrumentos de mayor participacion en las operaciones del mercado bursatit.

En 1994, aparccen nuevos activos financicros de renta  fija; al mismo tlempo que se

efectian las primeras emisiones de capital, mediante la inscripcion de acciones (ACC).
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Adicionalinente en este periodo (mes de julio), ta Bolsa autoriza la transaccion en la
Rueda de las Letras del Tesoro General de la Nacion (LTS); ¢l mes septicmbre  del
mismoe aflo se realiza la primera transaccién de acciones y en octubre con Bonos del
Tesoro  General de la Nacion (BTS). A finales del mes de noviembre, se realizan las
primeras operaciones con Bonos Municipales (BMS) de la Honorable Alcaldia de La

Paz.

Con la liquidacidn de los Bancos Cochabamba y Sur, el Banco Central de Bolivia, emite
los Certiftcados de Devolucion de Depdsitos (CDD), con la fialidad de restituir al
publico sus depdsitos en tales entidades; las cuales, fueron transados a finales del mes de
dictembre de 1994,

Posteriormente, para el atto 1999 el Banco Central de Bolivia, con la autorizacion
respectiva de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS), realiza la

mscripeion de emston de Bonos Banco Central de Bolivia en la BBV.

En octbre de 1999, la Sociedad Boliviana de Cemento (SOBOCE), realiza la emision
de bonos a largo plazo; las cuales fucron consideradas como la primera emision
calificada por una empresa Calificadora de Riesgo en el Mercado de Valores. Estos.
Valores de  acuerdo a la escala de evaluacion, rectbieron  la calificacién Al, por ia
empresa Duff & Phelps de Perd; es decir, fueron considerados de buena capacidad de

pago de capital e mtereses en los términos y plazos pactados.

Para el ano 2000, la empresa Bisa Leasing S.A.“, emite bonos de largo plazo vy

postertormente ef afio 2001, las empresas Transredes, Hidroelécetrica, y Ametex.

* Una Empresa del Grupo Financiero BISA.
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CAPITULO IV

REFORMA DE PENSIONES Y AHORRO INTERNO

La hipétesis planteada sefiala que la reforma de pensiones no tuvo el impacto esperado en
la formacion de ahorro interno, en la promocion de la inversion privada y el desarvollo

econdOmco.

Para corroborar la afirmacién se recurrira a la elaboracion v estimacion de un modelo

SCONOMELrCo.

4.1 GENERALIDADES

Una alternativa para la demostracion de la lipdtesis, es comparar el comportamiento y
evolucidon del ahorro interno atendiendo a los cambios que se produjeron en su
comportamientto y cvolucton a partir de la implementacion de la reforma del sistema de

pensiones.

El grafico presenta datos que muestran el comportamiento secular del ahorro nterno; tal
como se puede apreciar hubo un ligero decremento de la tasa de crecimiento, mismo que
se imcio en la mitad de la década de los noventa, comncidente con la puesta en vigencia de

la reforma del sistema de pensiones.

A base de la observacion, se puede inferir que el cambio esta asociado con la
mmplementacion de la reforma de pensiones, es decir, atendiendo al sistema de seguridad
social vigeute (reparto simple o capitalizacion individual) se puede evaluar y estunar el
comportannento secular del ahorro intemo. Lo anterior no descarta se tomen en cuenta

otras constderaciones que estan relacionadas con la evolucion del contexto.
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Un instrumento adecuado, para evaluar la incidencia de la reforma del sistema de
pensiones, (reparto simple o capitalizacion individual), es hacer uso de variables
dicotomicas. De esta manera, ocwre que la variable dependiente (LSI) esta influenciada
por ¢l tipo sistema de seguridad social cuya naturaleza es esencialmente cualitativa. En
consecuencia la introduccidn de una variable explicativa cualitativa, que indique la
presencia o ausencia de la cualidad o atributo, tal como “ahorro interno sin reforma de
pensiones o con reforma”. Se puede realizar a partir de [a construccion de variables
artificiales que toman los valores 1 6 0, donde 0 mdica la ausencia del atributo y 1 indica

la presencia del atributo.
Las vartables que asumen tales valores de 0 y ! s¢ denominan variables dicotdmicas o
dummy. Otros nombres alternativos que se asignan a estas variables son los de variables

indicadoras, variable binarias y variables cualitativas**. En la practica, las vanables

dicotémicas se utilizan con la misma facilidad que las vaniables cuantitativas.
4.2 ESPECIFICACION INICIAL DEL MODELO
SI = B0+ BI1-TI + B2- DUMMY + B3- DUMTI + ut
Donde:
St = Ahorro interno

TI = Tiempo o Tendencia Secular

DUMMY = Vanable Artificial, que representa ¢l comportamiento del ahorro intemo con

o sin reforma.

H GUJARATI, Bamodar, Econometria, Ed. Mc. Graw Hill Inc, 1999, Pag. 368.
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DUMTI =Variable artificial para evaluar el cambio de pendiente o tasa de crecimiento, se

obtiene a partir de la multiplicacidn de la variable T1 (tiempo) por la DUMMY.
El enterto para €] manejo de la vartable Dummy, es:

0 = Sin reforma de pensiones

1 = Con reforma de pensiones

Es factible ennquecer el modelo si se aplica logantmos a la vanable dependiente (ahorro
intemo), obtentendo ast un modelo log-hin. Las propicdades del modelo transformado son
las sigutentes: el coeficiente Bt mide el cambio proporcioral o relativo constante en la
variable dependiente, para un cambio absoluto dado en las vanables independientes, es

decir:
B1= (Cambio relativo en ¢} ahorro)/(Cambio absoluto en el tiempo)

S1 multiplicamos el cambio relativo en la variable dependiente (aliorro interno) por 100,
entonces el coeficiente proporcionara el canbio porcentual en el ahorro interno debido a

un cambto absoluto que puede ser el tiempo.

El modelo log-lin, es especialmente étil en situaciones donde la vanable explicativa es
una variable de tendencia en el tiempo, puesto que cn ese caso el modelo descnbe la tasa
porcentual (100*31) o ja tasa relativa (B1) de crecimiento constante, en la variable
dependiente que en el caso especifico del inodelo propuesto es el ahorro interno. Esta es la

. > (19 T M 3?‘4'
razon por la cual a este modelo se le denomina “modelo de crecimiento constante™ .

¥ GUJARATI, Damodar, op. cit. Pag, 155.



4.3 Resultados

Dependent Variable: LS|

Method: least Squares

Date: 11/15/01 Time: 09:57

Sample(adjusted): 1987 2000

ncluded observations: 14 after adjusting endpeints
Convergence achieved after 8 iterations

Variahle Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 13.86330 0.152485 89.62188 0.0000

T 4.119602 0.019592 6.104679 g.0002

DUMMY 1.842254 0.715751 2.238564 0.0520

DUMT! -(3.139894 (.056966 -2.457504 (0.0383

AR 0.378800 0.304301 1.244818 (.2446

R-squared 0.957691 Mean dependent var 14.59121

Adjusted R-squared 0.938887 5.D. dependent var 0.418624

S.E. of regression 0.103488 Akaike info criterion -1.426269

Sum squared resid 0.096388 Schwarz criterion -1.198034

Lag likefihood 14.98388  F-statistic 50.93026

Durbin-Watson stat 1943657 Prob{F-statistic) 0.000003
Inverted AR Roots .38

4.3.1 Coeficientes

B0 = es el mtercepto, vy representa el ahorro auténomo, (nivel predomunante de ahorro al

momento de inicio del andlisis, ¢ en el afio 0).

1 = es la tasa de crecimiento del ahorro, propiedad que estd asegurada siempre que se
utiliza un modele loganttmo-lineal. Ademas, este coeficicnte esta asociado con el periodo

sin reforma o con el sistema de reparto simple.

B2 = es el diferencial del ahorro auténomo o en el origen, que se adiciona al coeficiente
B30 (ahorro auténomo sin refonma) para conseguir el ahorro auténomo global con el nuevo

sistema de capitalizacion mdividual.
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B3 = es el diferencial de la tasa de crecimiento, que se adiciona al coeficiente Bl (tasa de
crecimiento con reforma) para conseguir la tasa de crecimiento global con el nuevo

sistema de capitalizacion individual.

Tedricamente los coeficientes pueden presentar signo positivo o negativo, pues sé esta

constderando el comportamiento del ahorro, mejor diclio, su tasa de crecimiento.
4.4 INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

Modelo sin reforma de pensiones

SI=p0+B1-TI

Modelo cou reforma de pensiones

SI=(B0+52)+(B1+B3) TI

Tal como se puede apreciar, los signos de los coeficientes de las variables DUMMY vy
DUMTI que vienen a medir los diferenciales o cambios en 1a tendencia secular del ahorro
interno provenientes de la reforma de pensiones, reflejan que el impacto no fue sustancial

o mejor que fue nulo.

Es nteresante observar la grafica de los datos reales y los estimados (Grafico N° 7) que
muestran como ¢l ahorro interno ha dismmuido en los Gltimos afios. La explicacion para
el decremento del ahorro, puede deberse a una diversidad de factores, entre los que resalta
la profunda crisis econdmica en la que esta sumida la economia boliviana. Lo anterior, sin
embargo, no invalida la proposicién bésica de este trabajo, que afirma la poca o ninguna
incidencia de la reforma de pensiones sobre el ahorro interno, mas bien, puede
considerarse que la misma esta siendo suficientemente corroborada por los datos

empiricos analizados y por los resultados evacuados por el modelo.
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4.4.1 COEFICIENTE DE DETERMINACION R2

El coeficiente de determinacién R2 es una medida de la bondad de ajuste del modelo

2

mdica que tan exactamente la regresion muestral se ajusta al conjunto de datos. Es deeir,

el R2 mide la proporcion o porcentaje de la variacion total en la variable dependiente

explicada por el modelo de regresion.

En el modelo estimado, el coeficiente de determinacion ajustado (R2) es igual a 0.94, lo
cual indica que el 94% de la variacion de la variable dependiente, en este caso el ahorro

interno, es explicado por las variables independientes.

Sin lugar a dudas el ajuste del modelo es muy bueno y es un primer indicador de la

riqueza del modelo y de la factibilidad de su aplicacion.

4.4.2 ESTADISTICO FISHER “F”

El estadistico Fisher “F”, proporciona una prucba para la valoracion del modelo en su
conjunto. En este caso la hipotesis nula sometida a prueba es que todos los coeficientes
estimados son nulos, es decir, que las variables independientes no tienen influencia alguna

en la variable dependiente.

Obviamente el valor computado de F= 50.93 es estadisticamente significante con un 99%
de confianza y por lo tanto se rechaza la hipétesis nula de que las variables independientes

no influyen en el comportamiento del ahorro interno.

4.4.3 AUTOCORRELACION

L.a autocorrelacion hace referencia a la inexistencia de correlacién serial entre las
perturbaciones y; de la funcion de regresion estimada. Sencillamente se espera que él
termmo de perturbacién pertenecienie a una observacion no este mfluenciado por el

termino de perturbacion perteneciente a otro.
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En caso de que los residuos presenten el probleina de la autocorrelacién, los coeficientes
estimados aplicando el método MCO, daran como resultado estimadores insesgados,

consistentes, pero no eficientes, es decir, de minima varianza, aun para muestras grandes.

La docimasia para comprobar si los residuos se encontraban autocorrelacionados se
realizo a partir del Test de Durbin Watson. El coeficiente calculade D.W. para el modelo

cayo en la zona critica, es decir, se estableci6 la presencia de autocorrelacion positiva.

Para eliminar la autocorrelacion, se transformaron las variables, asumiendo la hipotesis de

que fos residuos siguen un proceso autoregresivo de primer orden AR (1)

El modelo con las variables transformadas, se corrio nuevamente, habiéndose de esta

manera eliminado ¢l problema de la autocorrelacion. D.W .= 1.94

4.4.4 HETEROSCEDASTICIDAD

Un supuesto del método de los minimos cuadrados ordinarios (MCO), es que las
perturbaciopes u; de la funcion de regresion poblacional tienen varianza constante. Sin
embargo si la condicion no se cumple los coeficientes estimados dejan de ser los mejores

estimadores limeales insesgados (MELI).

Como en el caso de la autocorrelacion, en presencia de heterocedasticidad, los
estimadores obtenidos mediante el método MCO, continian siendo insesgados v
consistentes, pero ya no son eficientes para ningin tamafio de muestra, es decir, sus

varianzas ya 110 son minimas ni siquiera asintoticamente.

Es importante mencionar que una medida remedial para eliminar o disminuir el problema
de ia heteroccdasticidad es transfonnar las variables logaritmizandolas. Esto se debe a que
la transformacion logaritmica comprime las escalas en las que estan medidas las variables

y por ende reduce la dispersion que presenten los residuos v sus varianzas,
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Para establecer la posible presencia de heterocedasticidad, se utilizo la prueba de White.
El modelo resultd exento de este problema al 95% de significacion, aceptandose la
hipdtesis nula, es decir, que la distribucion de las varianzas de los residuos sigue un patron

homocedastico.

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.150075  Probability 0.4087465
Obs*R-squared 5.854769  Probability 0.320808
Test Equation:

Dependent Vanable RESIDA?2
Method: Least Squares

Date: 11/15/01 Time; 10.43
Sample: 1987 2000

Included observations; 14

Variabie Coefficient Std. Emor t-Statistic Prob.

C . 0.008054 0.011934 0.674844 0.5188

TI 0.001657 0.004110 0.403235 0.8973

Tin2 -0.000230 £.000310 -0.739833 0.4805

DUMMY -0.974547 0.846835 -1.506640 01703

DUMTI 0.143080 0.096338 1.484272 0.1760

DUMTIA2 -0.005118 0.003579 -1.430437 0.1905
R-squared 0.418198  Mean dependert var 0.006885
Adiusted R-squared 0.054571 S.D. dependent var 0.007333
S.E. of regression 0.007130  Akaike info criterion -8.751436
Sum squared resid 0.000407 Schwarz criterion -6.477554
Log likelinood 53.26005 F-statistic 1.160075
Durbin-VWatson stat ) 1.781742  Prob(F-statistic) 0.408746

445 MULTICOLINEALIDAD

El termino multicolinealidad hace referencia a la existencia de una relacion lineal perfecta
o exacta entre algunas de las variables explicatorias de un inodelo de regresion.
Actualmente en un sentido mas amplio también incluye el caso donde las vanables estan

intercotrelacionadas aunque no en forma perfecta.

La multicolinealidad origina que los coeficientes estimados mediante el método MCO,
sean indeterminados, ademds de presentar errores estandar infinitos. Debido a ello,

generalmente los imtervalos de confianza establecidos para cada uno de los parametros
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tienden a ser muy amplios, disminuyendo su significancia. Bajo este contexto la
probabilidad de aceptar Ja hipétesis nula aumenta, es decir, la probabilidad de aceptar el

supuesto de que el verdadero valor del parametro sea igual a cero.

Se sospecha que la multicolinealidad esta presente en situaciones en que el R” es alto y
cuando las correlaciones de orden cero son altas y a la vez ninguno o pocos de los
coeficientes de regresion parcial son individualinente significativos, con base en la prueba

T convencional. Puesto que ¢l modelo estimado no presenta las caracteristicas descritas,

se puede concluir que el problema de la multicolinealidad esta ausente.

4.5 APLICACION PRACTICA DEL MODELO

La especificacion final del modelo es la siguiente:

SI=13.66+0.12-TI

Para el periodo en el que estaba vigente el sisteina de reparto simple.

SI=1526—-0.02-T1

Para el periodo de vigencia del sistema de capitalizacién individual.

Reemplazando datos adecuadamente sé grafica la estimacton realizada v se verifica el

cambio de tendencia, ademnas del decrecimiento del ahorro inferno (Ver Grifico No 7)



GRAFICO No 7

GRAFICA DE LA ESTIMACION REALIZADA
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CAPITULO Y

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 Conclusiones.

Con la reforma del sistema boliviano de pensiones, se cambia en forma definitiva el
Sistema de Reparto, vigente desde 1956 (promulgacion del Codigo Seguridad Social), que

tuvo una duracion aproximada de 40 afios.

Los problemas de orden administrativo, social, econdmico vy juridico, incidieron de forma
negativa en la continutdad del sistema antiguo (financiamiento sobre la marcha), por estas
razones, pese a la oposicion de varios sectores laborales, el Sistema de Reparto fue

cambiado por un sistema nuevo.

La acumulacion de reservas, administrada por la Caja Nacional de Seguridad Social y
posteriormente, la Caja Petrolera, Ferroviaria y Fondos Complementarios (FOMCOM’s),

se invirtieron en rubros que no beneficiaron a cotizantes del sistema.

En el caso de los FONCOM’s, los fondos se destinaban en la adquisicion de inmuebles,
terrenos, depositos a plazo fijo, prestamos individuales, compra de acciones de la
Cerveceria Boliviana Nacional (CBN) y Cooperativa de Teléfonos Automaticos (COTEL)

y otros. Estas inversiones no llegaron a redituar 6ptimnas rentabilidades.

Algunos FONCOM?’s llegaron a invertir los fondos en modalidades que no permitia el
Codigo vy Reglamento de la Seguridad Social, aunque los beneficios obtenidos eran

mejores en relacién, a los rubros cominmente invertidos.

Con la reforma de pensiones, los activos disponibles (FONCOM’s) son transferidos al

Tesoro General de Nacidn v ingresan a un proceso de liquidacion. Sin embargo, algunos



83

fondos, fueron excluidos del proceso, como por ejemplo, el Seguro Social Universitario

(SSU) por ser una unidad auténoma.

La implantaciéon del nuevo sistema de pensiones ha cambiado de forma defiitiva la
politica de seguridad social. El nuevo Seguro Social Obligatorio, trae consigo grandes

esperanzas para ¢l pueblo boliviano.

La renovada estructura del sistema boliviano de pensiones, muestra que evidentemente se
efectuaron diversos cambios de orden social, adiministrativo, juridico y econdmico en

favor de la Seguridad Social de Largo Plazo.

Sin embargo; es bueno mencionar, que el periodo de jubilacion dispuesto en la Ley de
Pensiones No. 1732 (65 afios varones y 60 afios mujeres), posiblemente no favorezea a
todas las personmas colizantes. Si bien, las proyecciones del Instituto Nacional de
Estadisticas (INE) muestran que en los afios siguientes, 1a esperanza de vida del pueblo
boliviano sera mayor a los 65 afios. Esta afirmacion o mejor la realidad puede llegar a
resultar diferente, porque la mayoria del pueblo boliviano percibe salarios bajos o en
muchos casos no cuenta con ingresos permnanentes (trabajadores eventuales aportantes)
que pueda permitir una adecuada alimentacion que es muy importante en el ciclo de vida

de cada mdividuo.

Un elemento importante que muestra fa diferencia entre el anterior y el nuevo sistema, es
el estado de cuenta individual del trabajador cotizaute; el cual muestra, la relacion de

aportes y la rentabilidad generada en un periodo de tiempd.

En el aspecto econdmico referido a las inversiones que efectian las AFP via mercado de
valores 0 en forina directa, no parecen reflejar las expectativas esperadas; porque, por
restricciones temporales, las AFP invierten la mayor parte de los fondos  de
Capitalizacion Individual en bonos estatales que no permiten diversificar la cartera de

mversioncs que pueda reducir los niveles de riesgo.
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A medida que transcurre el tiempo, la deuda interna del Estado boliviano con las AFP va
creciendo de forma preocupante; ya que, no existen nuevas politicas econdmicas que

puedan cambiar esta situacion.

El endeudamiento del Estado boliviano con las AFP, se debe principalmente por el déficit
que ha generado el paso de un Sistema de Reparto a una de Capitalizacion Individual. Es
decir, como consecuencia de la reforma, el Estado se encarga de financiar las pensiones,

de jubilados y derechohabientes det anterior sistema.

De acuerdo, al sistemna de cuentas nacionales el gasto, en el cual incurre el TGN es
clasificado como gasto recurrente; pero en realidad son amortizaciones de deuda, ya que

unplica el pago de una obligaciéu que el Estado asumid con los jubilados.

A partir de la promulgacion de la nueva ley de pensiones y ¢l inicio de operaciones de las
AFP, ¢l Instituto Nacional de Estadisticas (INE) no ha elaborado estadisticas del ahorro
laboral, captado por cada fondo. Situacion que deja un vacié inexplicable en el

procesamiento de las Cuentas Nacionales.

En otro acépite, el mercado boliviano de valores no ha tenido el desarrollo esperado;
porque la reforma de pensiones y la Ley del Mercado de Valores no han sido suficientes,

para atraer nuevos emisores potenciales de bonos, acciones y otros valores.

Pese a disposiciones del Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros (SPVS),
referidas a la inclusion de otro tipo de sociedades en el Mercado Nacional de Valores,

estas no tuvieron los efectos esperados.

A raiz de estos |lechos, las AFP no tienen la posibihdad de invertir los fondos,
correspondientes al Seguro de riegos profesionales, comunes y laborales en nuevos titulos
— valores, de los habitualmente conocidos (DPF  de ia banca nacional, CD’s del Banco
Central de Bolivia, bonos del TGN, ete).
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En los aspectos positivos de la reforma, se debe destacar que la misma ha permitido
disminuir los niveles de corrupcion, adenas de favorecer la transparencia en el manejo de

los fondos.

Otro factor gravitante, es el mayor control merced a la institucionalizacién de un ente

regulador como es fa Superintendencia de Pensiones Valores y Seguros.

También, puede considerarse comno favorable los beneficios que se obtienen fruto de la

mejor disposicion en el manejo e inversion de los valores.

5.2 Recomendaciones.

Se recomienda la realizacion de estudios similares, que complementen el presente trabajo
de investigacion, abordando temas tales como la determinacion de los factores que

explican la baja de la tasa de ahorro interno.

También, seria recomendable, realizar un estudio en relaciéon a las alternativas que se

pudieran brindar a los aportantes para acogerse a sistemas de pago de jubilaciones.

Una labor inconclusa, esta referida la difusiéon de la informacion, por tanto, se recomienda
la realizacién de una promocién intensiva de los beneficios del nuevo sistema de
pensiones, de manera que la poblacion conozca adecuadamentte las bondades que trajo

consigo la reforma.
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VALOR DE LA CUOTA A FIN DE PERIODO
CUADRO No 7

FECHAS FUTURO PREVISION
01/05/97 100,6000 100,0000
31/05/97 100,0G00 [00,0000
30/006/97 100,3943 1460,1751
JL0NeT 10},4534 1013095
31/08/97 102,4544 102,38835
30/09/97 103,5260 103.2498
31/10/97 104,7886 104,3330
301197 105,8947 105,2807
3297 107,2287 06,4583
31/01/98 1082627 107.4927
28/02/98 109,3891 1084126
31/03/98 10,6171 109,5687
30/04/98 112,1221 110,8903
29/05/98 113,3031 11,8750
30/D6/9% 114,4663 112,9984
31/07/98 1157039 1141009
3HOB/98 116,7426 114,998%
30709/ 98 118,1837 116,2991
3010798 119,3250 118,0345
30/11/98 120,4766 119.3999
31/12/98 122,11351 120,7165
3101/99 123,1843 1217078
28/02/99 124,3761 123,1G41
31/03/99 126.0351] 124,5673
30/0499 127,6024 126,2139
31/05/599 1293794 127,959
30/06/99 130.84335 1294471
3107/99 133.7135 133.0839
31/08/99 135,8580 135,3242
30/09/99 1374241 1390743
3 10/99 139,0:492 139,4836
3711799 140,5121 140,2741
3299 1419500 140,8608
3161/00 143,8021 142.1436
29/02/00 145,4072 143.4037
31/03/00 1474707 145,2766
30/04/00 149.2968 146,9122
31703700 150,8280 148.6696
30/06/00 152,5407 1503604
31/07/00 154,427] 1521958
31/08/00 136,1137 154,0030
30/09/00 138,2535 136,0877
31/10/00 59,9888 157.6543
301160 162,0788 1597092
31/12/00 164,2011 161.7801
31/01/01 166,2400 163,5845
28/02/01 167.6490 165,1011
31/03/01 170.0204 167,3056
30/04/01 172,0676 169.1583
3H/05/01 174,4808 171,6199
30/06/01 176,737} 173,7798
3no07/01 179,342 176,6634
31/08/01 (81,8860 178.8600
30/09/01 1841368 181,1333

TLHENTEL Imendonela de Ponsiones
LA ALOM PRODLA



AFP: DISTRIBUCION DE L.AS INVERSIONES
POR TIPO DE EMISOR, AL 30 de septiembre de 2001

CUADRONo §

EMISOR

VALORADQ
(En délares)*®

VALORADO
Bs.x*

EMISORES DEL ESTADO
EMISORES PRIVADOS

751.968.204
262.355895

5.053.226.330
1.763.031.616

TOTAL

1.014.324.099

6.816.257.946

FUENTE: Intendenein de Pensiones
*Valorado segim Resolucion 398/99
**Tipo de Cambio Bs. 6,72
ELABORACION PROPIA

AFP: DISTRIBUCION DEL FCI POR TIPO DE INSTRUMENTO
AL 30 de septiembre de 200]

CUADRO No 9
. VALORADO VALQRADO
INSTRUMENTO (En ddlares)* Bs.**

CDD's BCB 2.542.739 17.087.203
DPF 138.699.890 932.063 261
LETRAS TGN 10.734 947 72.138.843
BONOS TGN (Subasta) 97.102 498 652.528.788
BONOS TGN 641.588.020 4311471494
BONOS SECTOR PRIVADO 123.656.005 830.968.355
REC. ALTA LIQ. 27.159.327 182.512.023
TOTAL 1.041.483.626 6.998.765.969

FUENTL: Intendencia de Pensiones
*Valorade segim Resolusion 398/99
**[ipo de Cambio Bs. 6,72
ELABORACION PROPIA




TABLA N1

DATOS DE ENTRADA
T ANO 1o o sie TUTEsr Lo | DUMMY- | DUMEL
1986 837.005 136 1 0 0
1987 900.892 13,7 2 0 0
1988 1.138.048 13,9 3 0 0
1989 1459810 142 4 0 0
1990 1.757.835 144 5 0 0
1991 2.116.020 11,6 6 0 0
1992 1.878.347 144 7 0 0
1993 2.112.260 14,6 8 0 0
1994 2.468 961 14,7 9 0 0
1995 2832213 14,9 10 0 0
1996 3.090.170 14.9 i1 0 0
1997 3.237.866 15.0 12 1 12
1998 3.588.032 15,1 13 1 13
1999 2.976.256 14,9 14 1 14
2000 3.153.507 15,0 15 1 15

*FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas
ELABCRACION PROPIA




ANEXO 2



(QUE TIPO DE VALORES SE NEGOCIAN EN EL MERCADO DE
VALORES BOLIVIANO?

A continuacion se mencionan las caracteristicas de los valores de oferta pablica transados

en el Mercado de Valores de Bolivia.

1. Accidn

Representa una alicuota parte det capital de una Sociedad Andénima. Existen acciones

ordinarias y preferidas.

Las acciones ordinarias o comunes son las que generalmente emiten las Sociedades
Anonimas, otorgando a sus titulares todos los derechos que la Ley confiere a los
accionistas. Estas acciones otorgan a sus titulares el derecho de participar de las Juntas

Ordinarias y Extraordinarias, con derecho a voz y voto.

Las acciones prefendas son aquellas que establecen ciertos beneficios preferenciales o
privilegios de orden econdmico ( en lo relativo a los dividendos o a la preferencia en las
cuotas de solucidn). Estas acciones otorgan a sus titulares derecho a voz v a voto en las

Juntas Extraordmnarias y solo derecho a voz en las Juntas Ordinarias.

Las acciones pueden ser emitidas al portador, a la orden 0 ser nominativas. Son hibremente

negociables en bolsa.

El capital social de una empresa debe estar dividido en acciones de igual valor y estas

deben tener un valor nominal de cien bolivianos o multiplos de cien.

Las acciones pueden ser negociadas en oferta publica, previa autorizacion de la
Superintendencia de Pensiongs, Valores y Seguros ¢ inscripeidon en el Registro del

Mercado de Valores.



2. Certificados del Depdsitos del Banco Central de Bolivia (CDs 6
CEDES)

Son valores emitidos a descuento por Banco Central de Bolivia y rescatados por la inisma
institucion financiera o emisor a st vencimiento al valor nominal.

El valor nominal unitario de las emisiones de los CEDES puede ser de Bs. 1.000 6 $us
1.000. Pueden ser emitidos en diferentes denominaciones en cuanto a la monedad de
emision: a} en monedad nacional, b} en moneda nacional con mantemmiento de valor, y ¢)

en moneda extranjera.

La oferta primaria de los CEDES se efectia en las subastas publicas de caracter
competittvo que periddicamente realiza en Banco Central de Bolivia. Estos valore son
adjudicados a los mejores postores, que ofrecen en firme el menor descuento. De igual

forma, los CEDES se cotizan en bolsa para su negociacion en el Mercado Secundario.
3. Letras del Tesoro General de la Nacion (LT's)

Son valores emitidos por el Tesoro General de 1a Nacion. Se emiten “a descuento” y son
rescatados por el emisor a su vencimiento al valor nominal. El valor nominal umtario de

las emmsiones de las LT s puede ser de Bs. 1.000 6 $us 1.000

Las LT’s son valores con plazos predeterminados al momento de fa emision. La emision
de LT's puede ser: a) ¢n moneda nacional, b) en moneda nacional con mantenimiento de

valor, y ¢) en moneda extranjera.

La oferta primaria de L'T's se efectia en subastas piblicas de caracter competitivo que
periddicamente realiza el Banco Central de Bolivia, en calidad de agente colocador del
Tesoro General de fa Nacion. Los postores que ofrecen en {inma un menor descuento se

adjudican dichos valores.



Las LT0’s se cotizan en le Mercado Secundario para proporcionar hquidez al tenedor de

las mismas.

4. Bonos del Tesoro General de la Nacion (BT’s)

Los bonos emitidos por el Tesoro General de la Nacion tienen la finalidad de financiar las
obligaciones y necesidades del sector pablico a través de su colocacion en el Mercado de
Valores y su negociacion en las Bolsas de Valores del pais. Pueden estar denominados. A)
en monedad nacional, b) en monedad nacional con mantenimiento de valor, v ¢} en
moneda extrajera.

Los Bonos del Tesoro son negociables en los Mercados Secundarios para proporcionar

liquidez al tenedor de los mismos, y son emitidos a rendimiento.

5. Bonos Municipales

Los Bonos Mumicipales son valores emitidos a rendimiento por los gobiernos municipales
con el fin de financiar las obligaciones v Jos proyectos de los distintos municipios, Estos

bonos devengan intereses y son negociables en el Mercado Secundario.
6. Bonos

Los bonos son valores emtidos a rendimiento ¢ incorporan una parte alicuota de un
credito colectivo constituido a cargo de la sociedad emisora. Son valores obligaciones
representativos de deuda, por parte del emisor a favor del tenedor. Son emitidos por las
cmpresas, previa autorizacion de la Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros,
mediante a Intendencia de Valores.

l.os bonos devengan mtereses y son negociables en el Mercado Secundario.



Cuando los bonos son emitidos por las entidades bancarias, se denominan Bonos

Bancarios.

7. Bonos Convertibles en Acciones

Son bonos emitidos por Sociedades Andnimas que a su vencimiento son convertidos en
acciones de la empresa emisora. La convertibilidad de los valores es obligatoria para el

tenedor de éstos.

8. Depositos Bancarios a Plazo Fijo (DPF’s)

Los DPF’s bursatiles son emitidos por los bancos y entidades financieras. Estos valores
soun inscritos en el Registro del Mercado de Valores para su oferta publica y cotizacion en
bolsa. Los DPF's bursatiles pueden ser emitidos y negociados a rendimiento o a descuento

en el Mercado Primario y Secundario.

9. Certificados de Devolucion de Depositos (CDD’s)

Son valores enntidos a la orden y representan la devolucion que hace el Bance Central de
Bolivia de los Depositos en favor de los ahorristas o clientes de entidades financieras en
proceso de liquidacion por quiebra. Estos cettificados no devengan intereses y son

negociados a descuento en el Mercado Secundario.



Categorias de Clasificacién de Valores de Deuda a Corte Plazo

Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros

Nivel 1 (N-1): Alta capacidad de pago, la cual no se veria afectada en forma
significativa, ante posibles cambios en el emisor en el sector al que pertenece o en la

economia.

Nivel 2 {(N-2): Buena capacidad de pago, siendo susceptible de deteriorarse ante

posibles cambios en el emisor, en el sector al que pertenece 0 en la economia.

Nivel 3 (N-3): Cuentan con una suftciente capacidad de pago siendo susceptible a
debilitarse ante posibles cambios en el emisor, en ¢l sector al que pertenece en la

gconomia.

Nivel 4 (N-4): No reline los requisitos para clasificar en los niveles de riesgo N-1, N-2
o N-3, pero que posee informacidn representativa para el periodo minimo exigido para

la clastficacion.

Nivel 5 {N-5): No posee informacion representativa para el periodo minimo exigido
para la clasificacion y ademas no existen garantias suficientes para el pago de capital e

intereses.

Categorias de Clasificacion de Valores de Deuda a Largo Plazo

Superintendencia de Pensiones, Valores y Seguros
AAA: Muy alta capacidad de pago, no sc veria afectada ante posibles cambios en el

emisor, en el sector al que pertenece o en la economia.

AA: Alta capacidad de pago, no se veria afectada ante pasibles cambios en el emisor,

en el scetor al que pertencee o en la economia.

A: Buena capacidad de pago, susceptible a deteriorarse levemente ante posibles

cainbios en el emtsor, en ¢l sector al que pertenece o en ta economia



BBB: Suficiente capacidad de pago, susceptible a debilitarse ante posibles cambios en

el emisor, en ¢l sector al que pertenece o en la economia.

BB: Cuentan con capacidad de pago, la que es variable y susceptible a debilitarse ante
posibles cambios en el emisor en el sector al que pertenece o en la economia, pudiendo

incurrirse en retraso en el pago de intereses v del capital.

B: Cuentan con una minima capacidad de pago, pero ésta es muy variable vy
susceptible de debilitarse ante posibles cambios en los emisores del sector al que

pertenece o en la economia pudiendo incurrirse en la pérdida del capital ¢ intereses.

C: No cuentan con la capacidad para el pago, existiendo alto ricsgo de pérdida de

capital e intereses.

Se autoriza antadir los numerales 1,2 y 3 en cada categoria genérica, desde AA 2 B con
¢l objeto de establecer una clasificacion especifica de los Valores de Largo Plazo de

acuerdo a las siguientes especificaciones:

+ St el numeral 1 acompana a una de las categorias anteriormente sefialadas, se
entendera que el Valor se encuentra en el nivel mas alto de la calificacion

asignada.

« Siel numeral 2 acompana a una de las categorias anteriormente sefialadas, se
entenderd que el Valor se encuentra en el nivel medio de la calificacion

astgnada.

» St el numeral 3 acompaia a una de [as categorias anteriormente sefialadas, se
entendera que ¢l Valor se encuentra en el nivel mas bajo de la calificacion

astgnada.



a) Cilculo de la Rentabilidad Nominal de las Cuostas

Se realizaran dos calculos: la rentabitidad mensualizada y en funcidn a ésta se calculara 1a

rentabitidad anualizada.

Cabe destacar que la rentabilidad resulta de la variacion presentada en el valor cuota

promedio durante el periodo de analisis.

Valor Cuota Promedio

Donde:
P, =Valor cuota promedio del ines t
VCi =VC del diai del mes t

m = No. de dias del mes

Rentabilidad Nominal Mensualizada

S 1in
rang, =1 S oo
V( t—r

Donde:

RNM,, = Rentabilidad nominal mensual de la cuota del periodo
o, o= Valor cuota promedio para el mes t

FCiw = Valor cuota promedio en el mes t-n

I = No. de meses del periodo

t = altmo mes del pertodo de caleulo

t-n = primer mes del periodo de cdlculo

Reatabilidad Nominal Anualizada de ka cuota del mes

VTS
RN, =11+ 200 1 iscr00
100

Donde:
RN, = Rentabilidad nominal anualizada de la cuota del mes t



Debe sefialarse que la rentabilidad del FCl y FCIV se entiende como la rentabilidad

anuahzada de la cuota para un periodo de doce meses.
b) Calculo de la Rentabilidad Real de las Cuotas

Se calcula dividiendo la variacion de la cuota durante el periodo elegido, por ¢l Indice de

Precios al Conswmidor (IPC) del mismo perfodo anterior.

-
e, 1
Ve
RR =12t —-1[*100
f=n J’PL )
IPC |
Donde :
RR, = rentabilidad real anual de la cuota al mes t
t = mes al cual se le estd efectuando el calculo
n = mes anterior al primero del periodo

t-n = nitmero de meses del periodo
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La Paz, 3 de octubre de 2000

Sefior.

Lic. Carlos Garafulic
PIRECTOR GENERAIL
INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICAS (LN.E)

Mcdiante ¢l presente, y en vista de estar claborando mi tesis de grado, denominado
“Las Inversiones del Fondo de Capitalizacién Individual’, de 1a Facultad de Ciencias
Economicas y Financieras “Carrera de Fconomia™ (UM.S.A), me permito  solicitarle

me pueda colaborar, con una informacion que requieto para concluir mi trabajo.

La informacién que necesito, se refiere a los Fondos de Capitalizacién Indjvidual y
Colectiva, administrada por las AFP’s, especificamente (Cual es la conceptualizacion
del Instituto Nacional de Estadisticas, referido a los fondos que administran las AFP’s?

y {Como clasifican su contabilizacién en Cuentas Nacionales?.

Sin otro particular y esperando una repuesta favorable, me despido.

Atentamente,

Nota: Adjunte fotovopia e pprobacién del tema de tesis,



La produccion de los fondos de pensiones

La produccién de las cajas de pensiones auténomas se calcula de manera especial. El
fondo gencra renta con la inversion de sus reservas, renta quc se atribuye a los titulares
de las p6lizas, que a su vez pagan a la caja una suma semejante a modo de contribucién
suplementaria imputada. La produccién del fondo se considera que es un costo por el
servicio prestado a los beneficiarios igual a:

(a) el total de las contribuciones efectivas ganadas;

(b)  mas el total de las contribuciones suplementarias imputadas;

(c)  menos las prestaciones devengadas;

(d) menos el aumento (mas las disminuc?ones) de las reservas de pensiones.

Lo mismo que en ¢l caso de la produccién de las sociedades de segiiros, las ganancias y
pérdidas por tenencia tienen que excluirse de la produccién de las cajas de pensioncs.

En cuanto a los fondos de pensiones no auténomos, los costos de gestion de los mismos
se incluyen junto con los demas elementos del costo en la cuenta de produccidon de la
empresa, de la misma manera que los costos de las actividades auxiliares. Por
consigulente, en este caso no existe cargo alguno por el servicio ni existe,
consecuentermente, produccién de los fondos. La renta de la propiedad atribuida a los
beneficiarios en el Sistema es la misma que la registrada en las cajas y representa
..asimismo el importe de la contribucion imputada.

Para el caso Boliviano, Los Fondos de Capitalizacién Individual son Invertidos en
Bonos del TGN, CDD, Letras de TGN, DPF’s, la mayoria de estas inversiones se usan
para Gasto Publico. Para el caso de Los Fondos de Capitalizacién Colectiva que son las
Utilidades que corresponden a las empresas capitalizadas y en promedio un porcentaje
de 48% que pertenecen a los balivianos y estas utilidades que administran las AFP’s
sirven para el pago del Bonosol y Bolivida respectivamente que son transferencias del
gobiemo a los Hogares.
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