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PRESENTACION DEL LIBRO

Desde que en 1981 Chile pusiera en marcha su nuevo sistema de
pensiones basado en la capitalizacion individual, otros 20 paises
de América, Europa, Asia y Africa le siguieron, a través de
diversas modalidades que dieron paso a sistemas multipilares de
seguridad social. En la gran mayoria de los casos estos
reemplazaron a complejos sistemas de pensiones basados en la
modalidad de reparto y se estan constituyendo en las mas
poderosas herramientas para resolver los desafios de la poblacion
cuando entra a la edad pasiva.

Desde mediados de los afios noventa en que se funda FIAP, hemos
desplegado permanentes esfuerzos por analizar el funcionamiento
de los nuevos sistemas de pensiones e incentivar a que en cada
pais se logren los objetivos de las politicas que fundamentaron las
reformas implementadas, de modo que nuestros asociados
contribuyan a entregar, efectivamente, mejores sistemas de
proteccion a la poblacion cubierta.

Asi, en el marco de la Asamblea Anual de FIAP realizada en
Varna, Bulgaria, entre mayo y junio de 2007, la Federacion, en
conjunto con la Asociacion Bulgara de Companias de Seguridad
Complementaria de Pensiones (BASPSC, por sus siglas en inglés),
organizdé la Conferencia Internacional “Sistemas de
Capitalizacion: Su Aporte a la Solucion del Problema de las
Pensiones”. Esta apuntd a renovar los argumentos a favor de las
reformas de pensiones que se basan en la capitalizacidn, revisando
los argumentos técnicos, economicos y politicos a su favor y
destacando el rol del ahorro de los trabajadores que han
acumulado los distintos sistemas de capitalizacion como factor
fundamental para el crecimiento y desarrollo econémico de los
paises.



Los sistemas de pensiones basados en pilares multiples, que a
juicio de FIAP garantizan que los sistemas previsionales cumplan
con sus objetivos principales, son el principal instrumento que en
la actualidad estan disponiendo los gobiernos para prevenir la
pobreza en la vejez y reemplazar los ingresos del trabajador y su
familia cuando el primero deja la vida laboral o pierde la
capacidad de trabajo por invalidez o muerte.

Como ya es tradicion, el resultado de las exposiciones permitid
generar la presente publicacidn, en espafol e inglés, material que,
ademds de representar un apoyo a los ambitos académicos,
legislativos y ejecutivos, recoge el estado del arte respecto de los
aportes que los sistemas de capitalizacion estan representando para
el mundo y los paises que los han implementado.

FIAP agradece a BASPSC y reconoce los esfuerzos que realizod
para materializar un Seminario de muy alto nivel y una mejor
hospitalidad. BASPSC es una instituciéon no gubernamental del
ambito del seguro previsional, fundada en 1997, como iniciativa
de los primeros fondos de pensiones voluntarios establecidos en
Bulgaria entre 1994 y 1995. Actualmente retne a las nueve
compaiiias de seguro previsional, las que gestionan 27 fondos de
pensiones suplementarios, obligatorios y voluntarios, del segundo
y tercer pilar del sistema previsional bulgaro.

GUILLERMO ARTHUR E.
Presidente FIAP



FEDERACION INTERNACIONAL DE
ADMINISTRADORAS DE FONDOS
DE PENSIONES (FIAP)

FIAP fue creada en mayo del afio 1996. La personeria juridica de
esta organizacion internacional fue otorgada en la ciudad de
Montevideo, el 29 de junio del 2004, mediante el Decreto
Supremo N° 801, emitido por el Ministerio de Educacion y
Cultura de Uruguay. Actualmente tiene veintiin “socios plenos” en
el mismo numero de paises, y once “socios colaboradores”.

Los “socios plenos” corresponden a las asociaciones, federaciones,
camaras u otras instituciones que representen los intereses de la
industria de pensiones en el pais respectivo. De esta forma, estan
representados en la FIAP los siguientes paises: Antillas
Holandesas, Argentina, Bolivia, Brasil, Bulgaria, Colombia, Costa
Rica, Chile, El Salvador, Espafia, Federacion Rusa, Honduras,
Kazajstan, M¢éxico, Panaméa, Peru, Polonia, Republica
Dominicana, Ucrania, Uruguay y Venezuela. A junio de 2007, los
trabajadores afiliados de las asociaciones e instituciones miembros
de FIAP suman 117.970.770 y acumulan en sus respectivas
cuentas individuales mas de MMUSS$ 658.

Los “socios colaboradores” son principalmente empresas proveedoras
de servicios y productos para la industria de administradoras de
fondos de pensiones, y hoy incluyen a Barclays Global Investment;
BNP Paribas Asset Management; Eurizon Capital; Fidelity
Investments Institutional Services; Gartmore Investment
Management; JP Morgan Asset Management; Larrain Vial Corredora
de Bolsa; Pictet & Cie; Pioneer Investment; Schroder Investment
Management y State Street Global Advisor.



Los objetivos principales de la FIAP son:

* Contribuir al éxito de los nuevos sistemas de pensiones
basados en la capitalizacion individual y administracion
privada.

*  Promover reformas a los sistemas previsionales que lleven a la
adopcién de programas de pensiones basados en la
capitalizacion individual y administracion privada.

Para lograr estos objetivos FIAP desarrolla una variedad de
actividades que incluyen la realizacion de seminarios,
conferencias, talleres y mesas redondas, publicaciones
especializadas, creacion de un sitio web, contacto permanente con
organismos internacionales y autoridades de los distintos paises,
apoyo a sus socios en la promocion de perfeccionamientos a la
regulacion de los paises respectivos, participacion del Presidente y
miembros de la Comision Directiva en actividades de difusion de
los nuevos sistemas de capitalizacion individual, elaboracién de
documentos para responder a criticas que enfrentan estos sistemas,
y preparacion de pautas que ayuden al mejor disefio de la
regulacidn de los sistemas de capitalizacion.
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CEREMONIA DE APERTURA

NIKOLA ABADJIEV

Presidente

Asociacion Bulgara de Compaiias

de Seguridad Complementaria de Pensiones, BASPSC

Gracias al patrocinio del presidente de la Republica de Bulgaria, el
pais por primera vez acoge un Seminario Internacional de
Pensiones, el que ofrecera una serie de conferencias de gran
interés nacional e internacional.

La realizacion de este evento en Bulgaria, bajo el auspicio de la
Asociacién Bulgara de Companias de Seguridad Complementaria
de Pensiones (BASPSC), es percibido como una sefial de
confianza desde la FIAP y también como un reconocimiento a las
actividades emprendidas por la BASPSC, en particular por los
resultados alcanzados en las pensiones complementarias
entregadas por los asociados. Desde luego es un reconocimiento a
nivel pais por emprender con éxito una reforma de pensiones
significativa. Nos complace informar que el Seminario de Varna
cuenta con mas de 400 participantes de 38 paises del mundo
(Europa, Asia, Africa, Norte y América del Sur) entre quienes se
encuentran representantes de los fondos de pensiones,
inversionistas, gestores de carteras y fondos fiduciarios y, por
ultimo, representantes de bancos y otras instituciones financieras.

Los informes y presentaciones expuestos durante el Seminario y
aquellos publicados en el presente libro ilustran que el objetivo de
aquel es complementar y actualizar los argumentos a favor de la
reforma de pensiones, y también acentuar los principales caminos
para que su implementacion sea exitosa. Las expectativas de este
evento estdn en permitir a los participantes estar en linea con las
principales tendencias internacionales respecto al desarrollo e
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implementacion de otras reformas de pensiones, capturando su
conocimiento y experiencia.

Hoy es factible identificar ciertas caracteristicas en comun en los
distintos procesos de reformas de pensiones implementados, con
especial interés al segundo y tercer pilar como esquema que
permita un sistema de pensién plenamente autofinanciado. No
existen alternativas a los esquemas de capitalizacion que otorguen
una mejor solucién a los problemas de las pensiones. Estos
sistemas son los tinicos que permiten no s6lo un eficaz ahorro para
trabajadores y empleadores a la edad de retiro del mercado laboral,
sino que también proporcionan una formula que garantiza que el
ahorro de las pensiones sera destinado a los ahorrantes, es decir, crean
un valor agregado a los activos ahorrados a través de las inversiones
de estos fondos. La importancia asignada a la arquitectura del sistema
de capitalizacién individual necesariamente implica un proceso de
eleccion social a nivel pais. En algunas naciones esta modalidad es el
unico mecanismo de prevision ante la vejez, mientras que en la
mayoria de las demas existe una combinacion entre este y un régimen
de reparto. La discusion al respecto tiende hacia la bisqueda de un
desarrollo equilibrado de los tres pilares en el sistema de
pensiones, porque esto se traduce, por una lado, en seguridad para
los trabajadores y, por otro, garantiza una jubilacidon con ingresos
dignos.

Las politicas y estrategias de inversiéon implican otro ambito
importante de discusion en el Seminario, de especial relevancia en
aquellos paises que cuentan con fondos de gestion. EI Seminario
considera de relevancia tanto el garantizar la seguridad de los
fondos ahorrados como también el obtener el mayor retorno de las
inversiones que permitan aumentar el valor de las pensiones. Este
enfoque conservador de las inversiones de los fondos de pensiones
crea una serie de problemas. Las mejores estrategias de inversion
deben ser buscadas tanto por la acumulacion de fondos como por
el periodo de retiro. Los temas que generaron mayor interés fueron
la introduccion y desarrollo de los multifondos en el sistema
complementario de prevision para la jubilacion, la eleccion de las
estrategias de inversion en los fondos de pensiones obligatorios,
las estrategias para invertir los fondos durante el periodo de retiro

12
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y, por ultimo, la regulacién de la cartera de inversiones en la
gestion de activos de los fondos de pensiones.

De gran interés son las presentaciones e informes entregados por
los expertos de la Unién Europea sobre la evolucion y tendencia
de los modelos de pensiones en Europa, como también la
exposicion sobre los problemas comunes en la aplicacion de
“viejos” y “nuevos” modelos en los Estados miembros. Las
diversas opiniones compartidas durante el Seminario indican la
necesidad de actualizar los sistemas de proteccion para el retiro en
la Union Europea, con el fin de incorporar la experiencia y logros
de los nuevos fondos de pensiones y sistemas establecidos en los
nuevos Estados miembros, como Polonia, Hungria, Bulgaria,
Estonia, Letonia, etc.

Los informes, presentaciones y posiciones compartidas durante el
Seminario evidencian que los aspectos de prevision para la
jubilacion ya no se limitan a las fronteras nacionales, sino que se
han convertido en preocupaciones internacionales y, por
consiguiente, todos los paises estan buscando soluciones eficaces
en este ambito. EI Seminario nos entrega, a los participantes
bulgaros, la seguridad de que vamos por un buen camino, sin dejar
de estar atentos a los cambios en las tendencias internacionales.
Las oportunidades de contacto directo entre representantes de
empresas de pensiones bulgaras e inversores internacionales y
sociedades de gestion, como también el intercambio de opiniones
y experiencias, complementan los enfoques y métodos para la
solucion de los problemas existentes y aportan al desarrollo de los
sistemas de pensiones.

Para concluir, es necesario sefialar un reconocimiento a los
informes y presentaciones dictados durante el Seminario, a los
participantes internacionales que compartieron sus conocimientos,
experiencias, aspectos pendientes, expectativas y visiones de
futuro. Con toda certeza el presente didlogo iniciado en Varna
entre expertos, instituciones y organizaciones nacionales e
internacionales continuara en distintas formas y lugares en el
futuro. Sin duda existen diferencias sobre los objetivos, las metas
y temas prioritarios, no obstante existen evidentes mejores
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practicas, lecciones aprendidas, conocimiento y experiencia de los
cuales cada pais podra elegir el sistema mas apropiado a sus
necesidades, a partir del cual trataran de aplicar y mejorar de la
mejor forma posible.

14



CEREMONIA DE APERTURA

GEORGI PARVANOV'!
Presidente de la Republica de Bulgaria

Con gran placer he aceptado patrocinar y entregar un discurso de
bienvenida al presente Seminario, que es fruto del esfuerzo de
instituciones tales como la Asociacion Bulgara de Compaiias de
Seguridad Complementaria de Pensiones (BASPSC) y otras
instituciones internacionales comprometidas en los procesos de
organizaciéon e implementacion de la reforma de pensiones en
Bulgaria.

En la actualidad, los problemas que enfrentan los sistemas de
pensiones a nivel internacional son numerosos y de una gran
significancia social. Esta razon es la que motiva a que el presente
Seminario otorgue un buen panorama sobre como alcanzar los
objetivos planteados, enfrentando una realidad de restricciones que
consiste en recursos técnicos, econdmicos y politicos, como
también permita el contrastar diversos argumentos en favor y en
contra de la reforma de pensiones y las formas en que estas
deberian seguir curso hacia su implementacion.

Este evento permitird realizar un andalisis minucioso y objetivo de
la experiencia internacional y los resultados de los actuales
sistemas de capitalizacion individual, con especial interés en los
beneficios que estos entregaran a las personas y el pais. También
existird espacio para conocer y comprender las estrategias y
politicas que buscan la gestion mas eficiente de los fondos de
pensiones.

I Este discurso fue leido por el Sr. Nikola Nikolo, Asesor del presidente de la Republica

de Bulgaria en relacion con la Politica Social.
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Sorprende un poco la significancia publica y politica que en el
presente han tomado estos temas de prevision, lo que es posible
observar en el presente evento que consta con mas de 300 asistentes
distribuidos entre representantes nacionales y expertos extranjeros de
40 paises, situacion que garantiza el éxito de la reunion.

La organizacion de tan significativo evento internacional en
nuestro hermoso pais, junto con la realizaciéon de la Asamblea
General de la Federacion Internacional de Administradoras de
Fondos de Pensiones (FIAP), no s6lo levanta el orgullo nacional,
sino que también delega la responsabilidad y obligaciéon de
profundizar y desarrollar con éxito la actual reforma de pensiones
en marcha.

El Seminario es una excelente oportunidad para aprender sobre la

reforma de pensiones en Bulgaria, como también lo es para
transmitir nuestra positiva experiencia a otras regiones y paises.

16
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EXPERIENCIAS DE REFORMA EN
EUROPA DEL ESTE. ECONOMIA
POLITICA DE LAS REFORMAS
PREVISIONALES'

DR. AGNIESZKA CHLON-DOMINCZAK?

Este capitulo presenta las experiencias de paises en la
implementacién de reformas previsionales, principalmente en
Europa Central y del Este, asi como en América Latina y en paises
desarrollados de la OCDE, desde la perspectiva de la economia
politica de las reformas de pensién. Sin embargo, estd focalizado
en el proceso de preparacidon de la reforma y su implementacion
mas que en la descripciéon de la estructura de los sistemas de
pensiones. Esta seccién se basa en el documento e investigacion
que se llevd a cabo en el afio 2000, después de la ola de reformas
previsionales en Europa Central y del Este. Aunque ha pasado
algin tiempo, es posible observar que aquellos paises que estdn
implementando reformas previsionales, han experimentado
situaciones que se mencionardn posteriomente. Adicionalmente,
algunos paises todavia estdn en el proceso de finalizacién de
partes faltantes en la legislacién (tales como reglas de pagos de
renta vitalicia). Por lo tanto, las lecciones aprendidas de
experiencias de casi 10 afios atrds todavia pueden ser valiosas.

Para entender el proceso de preparacién de las reformas
previsionales, o, de hecho, de la preparacién de cualquier reforma,
es bueno identificar etapas. La reforma previsional es un proceso

I A. Chlon Dominczak y M. Mora. “Commitment and Consensus on Pension Reforms”
(“Compromiso y Consenso en las Reformas Previsionales™) (2003).

2 Directora del Departamento de Andlisis Econémico y Prediccién. Ministerio del
Trabajo y Politica Social en Polonia.
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que tiene varias fases. Orenstein (2000) divide el proceso en la
construccién de compromisos, la construccién de coaliciones y la
implementacién. En la etapa de la construccién de compromisos,
un gobierno actdia oficialmente hacia el desarrollo de una
propuesta de reforma y trabaja en una dnica propuesta de reforma.
Esta etapa puede caracterizarse por extensas negociaciones y
debates. Son cruciales en esta etapa los compromisos de los
politicos asi como los acuerdos entre expertos. En la etapa de la
construccién de coaliciones, el concepto de reforma se presenta a
un amplio espectro de lideres, incluyendo a grupos politicos, a
sindicatos y a la sociedad, para obtener su aceptacion de la
propuesta de reforma. Las partes mds importantes de este proceso
son la presentacion del concepto, su difusion, la retroalimentacidn
y la generacién de consensos, en el trabajo de una legislacion
nueva y —finalmente— la promulgacién de las leyes. En la etapa de
implementacién, se crean nuevas instituciones y se reforman las
existentes. Lo mds importante es que las instituciones de seguridad
social existentes deben adaptarse al nuevo ambiente. Esta es la
etapa en que aparecen nuevos actores y toman parte en la
discusion. En esta etapa a menudo aparecen enmiendas y cambios
a la propuesta inicial. También es usualmente la etapa de la
reforma que mas dura, tomando al menos, unos pocos afios.

:Cuanto tiempo toma preparar e implementar las reformas
previsionales?

Es muy dificil generalizar las experiencias de los paises con
respecto a cudnto tiempo toma la preparacién de la reforma
previsional. En el Cuadro N° 1 se presenta un resumen del tiempo
que tomaron las reformas previsionales en varios paises de Europa
Central y del Este y en Asia Central. Como se puede observar,
estos paises difieren significativamente en la duracién de etapas de
la reforma seleccionadas. Como regla, la etapa de construccién de
compromisos es la mds corta y puede demorar desde tan poco
como algunos dias (como, por ejemplo, en Kazajstin) hasta 16
meses (como en Polonia). La etapa de creacién de coaliciones es
mas larga en todos los paises, tomando desde 7 meses en
Kazajstan hasta 50 meses en Letonia. La etapa de implementacion
es el proceso mds largo de todos, dado que toma hasta algunas
décadas implementar totalmente las reformas.

22
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Chlon-Dominczak y Mora (2003) también presentan los resultados
de una encuesta cualitativa que se llevd a cabo entre expertos en
pensiones y politicos involucrados en el proceso de reforma
previsional. La encuesta se hizo en la forma de un cuestionario
electrénico, distribuido entre los expertos y quienes toman las
decisiones de paises que estdn implementado reformas
previsionales. Mds de 30 expertos y politicos contestaron el
cuestionario. Los resultados permiten identificar cudles fueron las
razones percibidas de la preparacién de las reformas previsionales,
quiénes fueron los actores mds importantes del proceso Yy,
finalmente, cudles fueron las fuentes de acuerdo y desacuerdo en
la preparacién de las reformas. La encuesta también apuntaba a
investigar cdmo percibian la “reforma previsional” quienes
respondieron.

Cuadro N° 1
ETAPAS DE LA REFORMA AL SISTEMA DE PENSIONES
Experiencia Internacional

Pais Construcciones de Construcciones de Comienzo de
compromiso coalisién implementacion
Hungria 10 meses 15 meses enero 1998
(junio 1995-abril 1996) (abril 1996-julio1997)
Polonia 16 meses 32 meses enero 1999
(diciembre 1994- (abril 1996~
abril 1996) diciembre 1998)
Kazagistan | 0 mes 7 meses enero 1998
(noviembre 1996-
junio1997)
Letonia 10 meses 50 meses julio 2001
(octubre 1994- (agosto 1995- (NDC desde
agosto 1995) octubre 2000) enero 1996)

Fuente: Orenstein (2000)

:Qué es lo importante en la creacién de un consenso para las
reformas?

Una vez que se ha establecido un compromiso para la reforma
previsional, es necesario crear un amplio consenso para llevarla
adelante. Para alcanzar la meta, es importante preparar el concepto
de reforma, que cubra no solo las propuestas de cambios en el
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disefio de un sistema de pensiones, sino que también los
instrumentos que ayuden a explicar las razones de la reforma. El
compromiso politico y un gobierno que tenga una propuesta Unica
y bien comunicada son cruciales en esta etapa. También es
importante crear un consenso transversal a los partidos politicos.
Las reformas previsionales son un proyecto de larga duracién que
se preparan e implementan a lo largo de varios gobiernos. Ningtn
gobierno puede ser responsable del proceso, ya que este debe
continuarse. Por esto es muy importante obtener un consenso que
vaya mads alld de la coalicién de gobierno. Las razones y
necesidades de la reforma bien informadas ayudan a alcanzar el
apoyo politico.

En la etapa de creacién de consensos es también muy importante
monitorear las reacciones de la sociedad utilizando, por ejemplo,
sondeos de opinién publica u otras medidas tales como entrevistas
grupales focalizadas. Buenas relaciones piblicas ayudan a
preparar la comunicaciéon de las reacciones de la sociedad a los
politicos y a obtener apoyo a las ideas presentadas. La
presentacién de los resultados de las encuestas a los politicos
puede ayudar a obtener el apoyo para las ideas propuestas.

Existe alguna experiencia internacional sobre la creacién de
consensos mas amplios sobre las reformas previsionales. En Suecia,
antes que se legislara e implementara la reforma, se cred una
coalicién transversal que cubrié pricticamente a todos los grupos
politicos representados en el Parlamento. Como resultado, no hubo
controversias cuando se discuti6 la legislacién adecuada en el
Parlamento. En Polonia, el primer paquete de leyes de pensién que
regulaba el funcionamiento de fondos de pensién abiertos y
obligatorios y los planes de pensién de los empleados fue aprobado
por el Parlamento con el 95% de los votos. El proceso de reforma,
que empez6 a mediados de la década de los 90 y se implementd en
1999, se continud por sucesivos gobiernos de distintos partidos (de
izquierda a derecha). El consenso inicial resulté en una
implementacién consistente del nuevo sistema de pensiones basado
en los fundamentos que se establecieron en 1997. Sin embargo, con el
tiempo el nivel de apoyo de las soluciones implementadas se
deteriord. Por lo tanto, el didlogo politico continuo es esencial para
mantener el acuerdo politico en un plazo mds largo.
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Otro caso de creacién de consenso politico amplio, mds reciente, es el
de la reforma previsional en Dinamarca. Esta incluy6 el acuerdo entre
actores sociales sobre la implementacién de cambios en el sistema de
pensiones, incluyendo el incremento en la edad de retiro.

;Cuales son las razones para una reforma previsional?
Evaluacion de expertos.

En la encuesta cualitativa de Chlon-Dominczak y Mora (2003),
casi todos quienes contestaron apuntaban a que la razén principal
para la implementacién de una reforma previsional es el déficit
fiscal del sistema de pensiones, actual y proyectado. La amenaza
de un creciente déficit ayuda a tomar decisiones que son
impopulares, como la reduccién de la promesa de pension. Sin
embargo, en algunos casos quienes respondieron seflalaron que un
alto déficit en el sistema de pensiones actual puede hacer mads
lentas las reformas sistémicas del sistema de pensiones y hacer que
la opcién de reformas paramétricas de los sistemas de reparto sean
mds atractivas. Algunos encuestados percibian la amenaza de un
creciente déficit fiscal como una excusa para impulsar la reforma.
Aun cuando este fuera el caso, es importante identificar aquellos
acuerdos que puedan ayudar a que el proceso de reforma avance y
a alcanzar el nivel de compromiso deseado.

Respondiendo a la pregunta directa sobre los motivos de una
reforma previsional desde la perspectiva econdémica y social, los
expertos marcaron también la sustentabilidad financiera como el
mds importante. En promedio, esta razén recibié una ponderacién
de 2,9, donde 3 era la mayor (véase Grafico N° 1).

Otras razones que también se mencionaron frecuentemente fueron
mejorar la superacion de la pobreza y mejorar la proteccion de los
trabajadores. Razones que pueden considerarse como externalidades a
las motivaciones centrales de las reformas, incluyendo crecimiento
econémico y desarrollo de los mercados financieros, recibieron
una atencién menor.
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Grafico N° 1
MOTIVOS ECONOMICOS PARA UNA REFORMA PREVISIONAL
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Fuente: Chlon-Dominczak y Mora (2003).

Chlon-Dominczak y Mora (2003) consultaron también acerca de
los acuerdos o desacuerdos entre expertos sobre la forma en que
deberian diseflarse los sistemas de pensiones (véase Grafico N° 2).
La conclusiéon es que hay mdas desacuerdo que acuerdo. Esto
refleja el hecho de que existe una variedad de disefios potenciales
de planes de pensién. Esta es una de las razones de por qué el
proceso de creacién de compromisos es necesario cuando se
propone un cierto sistema de pensiones. Para proceder con la
reforma planeada es crucial un acuerdo tan amplio como sea
posible. Esto no significa que no habra desacuerdos; siempre habra
expertos que tengan una perspectiva distinta. Pero es importante
tener un didlogo con todos los actores potenciales, incluyendo
también aquellos con poder de veto para obtener un consenso que
dirija al cambio.

Chlon-Dominczak y Mora (2003) también consultaron a los
expertos y a quienes toman las decisiones, sobre sus definiciones
de reforma previsional (véase Grafico N° 3). Con respecto a eso,
también existe una gran divergencia en las opiniones. Para algunos
la reforma previsional es la introduccién de un sistema de
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capitalizaciéon individual, como un sistema construido sobre un
principio de financiamiento distinto al del sistema de reparto
tradicional. Otros se refieren a una reforma previsional como a los
cambios paramétricos del sistema de reparto existente o a la
introduccién de un sistema Nocional de Contribucién Definida
(NCD). Las respuestas de los expertos estdn correlacionadas a los
cambios implementados en sus paises de origen. Se puede
establecer que el modelo de cambios implementado en un pais
dado se percibe como una definicién de reforma.

Grafico N° 2
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Fuente: Chlon-Dominczak y Mora (2003).
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Grafico N° 3
(CUAL ES SU DEFINICION DE REFORMA PREVISIONAL?
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Fuente: Chlon-Dominczak y Mora (2003).

:Quién es responsable de las reformas? El rol de las
instituciones

Un aspecto importante de la economia politica de la reforma
previsional es también la participacién institucional. En cualquier
proceso de reforma pueden estar involucrados actores tanto
nacionales como internacionales, publicos y privados. Chlon-
Dominczak y Mora (2003) investigaron en la encuesta el nivel de
influencia en el proceso de reforma de varias instituciones: el
Ministerio del Trabajo, el Ministerio de Hacienda, organizaciones
internacionales, expertos de paises, sindicatos e instituciones
financieras. Las respuestas de los consultados estuvieron divididas
de acuerdo a la regién de la que provenian: Europa Central y del
Este (ECE), América Latina, y los paises de UE-25. Como se
puede ver en el Gréfico N° 4, el rol del Ministerio del Trabajo es el
mds importante en todos los paises. La importancia mds alta de los
Ministerios del Trabajo se observa en los paises de la Unidn
Europea (UE), mientras que la mds baja estd en América Latina.
Los paises de ECE y de América Latina difieren
significativamente de los de UE-15 en lo que se refiere a la
influencia de instituciones internacionales, cuya influencia fue
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mas alta en ECE y bastante significativa en América Latina,
mientras que resulté mucho menor (de hecho dltima en el ranking
de influencia) en UE-15. Una situacién similar se observé en el
caso de instituciones financieras privadas. Por otro lado, los
sindicatos estuvieron mds involucrados y tuvieron mds influencia
en el proceso de reforma en los paises de UE-15, mientras que su
rol en ECE y en América Latina fue mucho menor.

Grafico N° 4
IMPORTANCIA DE INSTITUCIONES SELECCIONADAS EN EL PROCESO
DE REFORMA
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Fuente: Chlon-Dominczak y Mora (2003).

La participacién de muchas instituciones significa que estas deben
comunicarse. Existen también experiencias distintas en lo que
respecta a la comunicacién en el proceso de reforma. El debate de
pensiones es definitivamente dificil. El ejemplo polaco muestra
que las instituciones y actores involucrados condujeron el didlogo
utilizando al gobierno como intermediario. Por ejemplo, no habia
comunicacién directa entre empleadores y sindicatos y el didlogo
se condujo en el foro del Comité Tripartito donde los actores
sociales dirigian sus expectativas solamente hacia el gobierno.
Esto también se aplicé a otras instituciones.
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Grafico N° 5
ROL DEL GOBIERNO EN EL DIALOGO SOBRE REFORMA PREVISIONAL
EN POLONIA

Administradores de
seguridad social

Politicos
Emplead o
mpieadores GOBIERNO Sindicatos
Expertos independientes, Instituciones
grupos de expertos de Financieras

organizaciones internacionales

Fuente: Perek-Bialas, Chlon-Dominczak y Ruzik (2001).

Si observamos a los actores involucrados en el proceso de reforma
previsional (véase Grafico N° 5), los medios de comunicacién juegan
un rol especial. Para quienes estdn involucrados en la preparacion e
implementacién de la reforma es muy importante tener un mensaje y
una imagen de la reforma previsional muy consistente que se
comunique a través de los medios. La experiencia polaca muestra que
es importante tener identificado un grupo central de periodistas que
preparen y presenten la informacién sobre las actividades de la
reforma. Se realizaron reuniones frecuentes con ellos, que apuntaron a
la presentacién de los supuestos subyacentes a las actividades de la
reforma, en la forma de conferencias de prensa, reuniones
informativas informales, asi como entrenamiento, se consideraron
inversiones que tendrdn su retorno en etapas posteriores. Si estdn bien
informados, ayudan a presentar el concepto de reforma al publico,
asumiendo un rol importante en entregar el conocimiento necesario.

También es importante identificar a los potenciales actores en la
oposicién o de veto y generar el didlogo con ellos en tdpicos tales
como las razones para la reforma previsional, su disefio y
resultados potenciales. Aun cuando ellos no estén totalmente
convencidos del modelo presentado, la discusién constructiva
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ayuda a mejorar las ideas iniciales. Frecuentemente pasa que los
actores sociales (sindicatos, organizaciones de empleadores) vetan
el proceso de reforma sin entender totalmente los desafios en
relacion a los cambios demograficos del futuro.

Para lo anterior es importante involucrar a los sindicatos y a las
organizaciones de empleadores en el proceso de reforma
previsional para obtener consenso social. Esto también es un
requerimiento de los estidndares y convenciones internacionales,
especialmente aquellas de la Organizaciéon Internacional del
Trabajo. Involucrar a expertos de los acuerdos sociales puede
llevar a mas compromisos en el proceso de reforma previsional,
pero por otro lado ayuda a alcanzar consensos mds estables. Sin
embargo, esto depende del rol general que los actores sociales
jueguen en un pais dado.

La sociedad en general también puede jugar un rol importante.
Esto es especialmente relevante cuando los politicos son sensibles
a los resultados de los sondeos de opinién.

La evaluacién de los roles potenciales de los actores sociales y los
sindicatos puede verse desde el punto de vista de los expertos en la
encuesta presentada por Chlon-Dominczak y Mora (2003) en el
Cuadro N° 1.

También es importante, especialmente en el caso de paises en
desarrollo y transicién, tener buena comunicacién con contribuyentes
potenciales e instituciones internacionales. Una buena coordinacion
del apoyo ofrecido por instituciones internacionales puede mejorar la
eficiencia de la ayuda ofrecida. Por el contrario, la falta de
coordinacién puede llevar a resultados mixtos. La experiencia polaca
puede utilizarse como un ejemplo de buenas practicas para eso. En
Polonia se establecié la Mesa Redonda de todas las instituciones
contribuyentes. En la Mesa Redonda se discutié la participacién de
todas las instituciones y se decidié asegurar la cooperacion mas que la
competencia entre esas instituciones.

Por dltimo, pero no menos importante, la propiedad de la reforma

deberia estar en el pais. Es muy importante crear un consenso
politico sano que se base en expertos y politicos nacionales.
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Ningun experto internacional es capaz de mantener relaciones con
un pais por un periodo largo de tiempo, lo que es necesario para
mantener el consenso.

Cuadro N° 1
VISIONES DE LOS EXPERTOS RESPECTO DEL ROL DE LOS ACTORES
SOCIALES Y DE LA SOCIEDAD EN LA REFORMA PREVISIONAL

Los acuerdos sociales se utilizan en dos aspectos:

1. Laresponsabilidad de la parte impopular de la reforma es compartida.

2. Se utilizan expertos de sindicatos y de organizaciones de empleadores.
Esto ciertamente tiene su precio: se deben hacer compromisos con
respecto a la naturaleza radical de la reforma y la tasa de transicion.

El sistema tripartito influencié el proceso de reforma. Los sindicatos se
oponian fuertemente a la introduccién de un segundo pilar obligatorio.
También se oponian fuertemente a una mayor reforma paramétrica del
sistema de reparto, particularmente en el incremento de la edad de retiro
legal.

La sociedad reaccioné muy intensamente. En general, los medios, los
sindicatos y muchas organizaciones profesionales se opusieron fuertemente
a la propuesta de cambios radicales y sustanciales al sistema de pensiones
actual. Los medios de comunicacién masivos y el gobierno presentaron y/o
leyeron regularmente las encuestas de opinion.

La sociedad civica no jugdé un rol dominante. Generalmente, el mensaje
principal de la campafia fue la necesidad de cerrar el déficit del sistema
antiguo, asi como la opinién y la investigacion interna para convencer a los
otros actores politicos sobre la necesidad de la reforma.

Fuente: Chlon-Dominczak y Mora (2003).

Unas pocas palabras acerca de la informacién publica

Informar a la sociedad sobre los cambios por venir es una parte
necesaria de cualquier gran proceso de reforma. Las campanas de
informacién publica son uno de los componentes de las reformas
previsionales en todos los paises con el objetivo principal de:

e Promover el nuevo sistema y convencer al publico de las
ventajas del nuevo sistema de pensiones.
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e Educar al publico a través de la entrega de informacién sobre
la esencia del nuevo sistema de pensiones.

Dado que los expertos en seguridad social tienden a hablar en un
lenguaje que puede ser dificil de entender para el publico en
general, la campafia de informacién publica deberfa apuntar a la
traduccién de los conceptos dificiles de seguridad social y
sistemas de pensiones en términos relativamente simples. Esto es
especialmente crucial si, como parte del nuevo sistema, la gente
debe hacer elecciones, como ingresar a un fondo de pensiones.

Durante la etapa de creacién de consensos, el elemento mas
importante es una actividad de relaciones publicas que apunte a
quienes toman las decisiones (politicos) y a otros actores destacados
(por ejemplo, actores sociales). Este es un elemento valioso para
obtener suficiente apoyo para los cambios propuestos.

Durante la etapa de implementacién, el esfuerzo de informacién
publica se focaliza en la sociedad como un todo, presentando
informacién sobre el nuevo sistema y el impacto en su situacién.
La campafia de informacién publica deberia informar a la gente
también sobre sus opciones y sobre aspectos que ellos deberian
tomar en cuenta cuando hagan sus elecciones.

Es importante encontrar la forma de llegar a tantos ciudadanos
como sea posible mientras dure la campaiia de informacién
publica. Esto significa que deberia utilizarse el medio més popular.

En general, los medios pueden verse en unos pocos roles en el
proceso de reforma:

Primero: Es un foro para que discutan los expertos.

Segundo: Entrega informacioén a las personas.

Tercero: Por dltimo, pero no menos relevante, comenta y critica
los procesos, especialmente si existen algunos problemas y
aspectos que requieren atencion.

Son también bienvenidas iniciativas adicionales. Por ejemplo, en
Polonia se puso atencién también en los medios regionales. El
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ministro responsable de la reforma visité las ciudades polacas mas
grandes, reuniéndose con autoridades locales, los medios y los
actores sociales. También se contactaron, informaron y entrenaron
a periodistas regionales. Esto se dio de la evaluacién de que los
medios locales juegan un rol importante en la entrega de
informaciéon a niveles regionales. Otro ejemplo es el grupo de
entrenadores que estuvieron presentando el nuevo sistema de
pensiones en reuniones con empresas. Cualquier empresa podia
invitar a estos entrenadores para su presentacion, de forma
gratuita.

Concesiones en el proceso de reforma previsional

Las concesiones en la reforma previsional, tanto al principio del
proceso como al final, son usualmente inevitables. Sin embargo, es
importante mantener sano el marco general del nuevo sistema de
pensiones y las concesiones no deberian afectarlo. Pero, como
muestran las experiencias internacionales, existen algunos
aspectos de las reformas que son usualmente controversiales desde
la perspectiva social y esto lleva a cambios en las propuestas
iniciales.

Uno de los campos donde frecuentemente se hacen concesiones es
la edad de retiro. Por ejemplo, la propuesta inicial en Polonia
incluia igualar la edad de retiro para hombres y mujeres a los 62
aflos. Se encontraron objetivos politicos y sociales muy fuertes que
resultaron en mantener la edad de retiro diferenciada original de
60 afios para las mujeres y 65 para los hombres. Una controversia
adicional puede encontrarse también en lo relacionado con la edad
de retiro de grupos ocupacionales especificos. Otro ejemplo de
Polonia es el alcance de privilegios de retiro de los mineros. En
2005, después de una protesta de los mineros en Polonia, se
propuso y legislé en el Parlamento una pensién para ellos mucho
mas generosa, a pesar de las objeciones del gobierno. Esto
reinstald el sistema de pensiones prerreforma.

Se pueden realizar concesiones durante la etapa de preparacion de
la reforma previsional, pero también en etapas posteriores. Por
ejemplo, en Hungria el plan inicial incluia un incremento m4s
rapido de la tasa de contribucién hacia el nivel final. Sin embargo,
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dado el tamafio de los costos de transicién y su impacto sobre la
situacién de las finanzas publicas, el gobierno desacelerd el
incremento planeado inicialmente.

Otro ejemplo polaco se refiere a la estructura del portafolio.
Basados en la discusién del marco legislativo en el Parlamento, los
politicos estaban preocupados de que los fondos de pensiones no
invirtieran sus activos en Polonia, mientras que tal inversién se
percibia como un incremento en el potencial econdmico del pais.
Como resultado, inicialmente solo el 5% de los activos podia
invertirse en el extranjero. Hasta ahora el limite inicial no ha
cambiado, a pesar de que existe la preocupacién de que el
incremento en la oferta de activos en el mercado financiero polaco
pueda llevar a una burbuja especulativa. La razén de la falta de
cambio es la falta de consenso politico para aumentar el limite.

La etapa de implementacion no debe ser subestimada

La etapa de implementacién, usualmente, merece poca de atencién en
la literatura. Como resultado, problemas potenciales relacionados con
la etapa de implementacién son subestimados.

La experiencia polaca muestra que existen muchos problemas que
pueden aparecer durante la etapa de implementacién que son muy
dificiles de evitar. Como hubo poco tiempo entre la finalizacién
del proceso legislativo y la implementacion (sélo unos pocos
meses), la preparacién administrativa de la implementacién del
nuevo sistema no se completd para el lanzamiento del nuevo
sistema. Como resultado, hubo muchas criticas en los medios en
relacién a aspectos administrativos, principalmente relacionados
con los atrasos en las transferencias de las cotizaciones a los
fondos de pension abiertos que se recaudaban centralmente por la
Administracién de la Seguridad Social (ZUS). Esto pudo
potencialmente disminuir la aceptacién social de la reforma ya
desde el inicio del proceso. Tomd unos pocos afios para que la
ZUS finalmente se adaptara a los requerimientos del nuevo
sistema y las cotizaciones se transfirieran a los fondos de pensién.

Un sistema de seguridad social afecta a una amplia proporcién de
la sociedad, los medios prestan usualmente mucha atencién a su
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funcionamiento y particularmente a los cambios que se
implementan. En Polonia el punto mds alto del interés de los
medios por la reforma previsional fue en 1999, cuando se
implementd el nuevo sistema. En los afios que siguieron, el interés
fue mucho menor. Perek-Bialas, Chlon-Dominczak y Ruzik (2001)
analizaron el contenido de los articulos de los periédicos mads
grandes de Polonia. Concluyeron que en la etapa inicial, la
mayoria de los articulos se focalizaron en la entrega de
informacion. En los afios siguientes, los medios jugaron un rol mas
de comentarista a los desarrollos del sistema de pensiones. El
Grafico N° 6 muestra las estadisticas del nimero de articulos con
palabras clave seleccionadas de los dos periddicos mds grandes de
Polonia. La primera palabra clave es ZUS. Como se puede ver, el
nimero de articulos que incluy6 la palabra “ZUS” tuvo su punto
mads alto en 1999, que fue el primer afio de la implementacion del
nuevo sistema de pensiones en Polonia. Este nimero tan grande
refleja también los aspectos relacionados con las dificultades de
implementacién que se mencionaron antes. Otra palabra clave es
“indexacién de las pensiones”. El punto mas alto del interés de los
periédicos en ese tema se noté en 1995, cuando se adoptd un
cambio sustancial en las reglas de indexacién. En los afios
siguientes el interés fue mucho menor, concentrado en las fechas
de indexacién de la pensién real, cuando los periddicos entregaron
la informacion del monto de la indexacion, etc.

Grafico N° 6
FRECUENCIA DE ARTICULOS CON PALABRAS CLAVE SELECCIONADAS
EN LOS DOS PERIODICOS MAS GRANDES DE POLONIA
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Fuente: Perek-Bialas, Chlon-Dominczak y Ruzik (2001).
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Resumen

Para resumir, las reformas previsionales se dan usualmente por la
dificil situacién fiscal del sistema de pensiones existente que, por
lo general, es producto de los cambios demogrificos y el
envejecimiento de la poblacién. Las reformas previsionales pueden
tomar muchas formas: cambio paradigmadtico del sistema,
incluyendo la introduccién de una etapa de capitalizacién, la
introducciéon de NCD, o cambios paramétricos del sistema de
reparto existente. Es muy importante alcanzar un acuerdo interno y
obtener voluntad politica dentro del gobierno para que pueda
introducirse la creacién de coalicién con otros actores. Algunas
veces la creacién de compromisos requiere de una presion externa,
por ejemplo sugerencias de una institucién internacional (como el
FMI o la Comisién Europea) que diga que las reformas son
necesarias para mejorar la sustentabilidad fiscal de largo plazo o
las finanzas publicas. La reforma requiere un consenso entre los
expertos y los politicos. El proceso de creacién de coalicién
requiere la participaciéon de varios actores, incluyendo a los
actores sociales y a la sociedad. Sin embargo, el rol de
instituciones seleccionadas varia dependiendo de la situacién en
un pais dado.

Las dificultades potenciales de la etapa de implementacién
frecuentemente se subestiman. Existe un riesgo de revertir algunas
de las medidas implementadas inicialmente. A medida que pasa el
tiempo, y ciertas soluciones estidn cercanas a utilizarse
efectivamente, se pueden reabrir algunas de las discusiones. EIl
apoyo politico obtenido inicialmente no dura para siempre. Sin
embargo, es importante destinar esfuerzos continuos a mantenerlo.
El posponer algunas partes legislativas del nuevo sistema puede
volverse riesgoso, ya que los actores opositores pueden ganar mas
atencion.

37



Sistemas de Capitalizacion: Su Aporte a la Solucion del Problema de las Pensiones

Referencias

CHLON-DOMINCZAK, A., M. MORA. “Commitment and Consensus
on Pension Reforms” (“Compromiso y Consenso en las
Reformas previsionales”) en: R. Holtzman, M. Orestein y M.
Rutkowski (ed.) Pension “Reform in Europe: Process and
Progress. Banco Mundial, 2003.

PEREK-BIALAS, J. A., CHLON-DOMINCZAK, A., A. RUZIK. Country
Report for Poland, Public Preparation and the Pension Policy
Process: The Citizen and Pension Reform Project, 2001
(Reporte de Pais para Polonia, Preparacion Piiblica y el
Proceso de Politica de Pension: El Ciudadano y el Proyecto
de Reforma de Pension).

ORENSTEIN, M. How Politics and Institutions Affect Pension
Reform in Three Postcommunist Countries (Cémo Afectan la
Politica y las Instituciones a la Reforma previsional en Tres
Paises Postcomunistas), Documento de Discusion del Banco
Mundial, 2000.

38



REFORMA PREVISIONAL EN
BULGARIA

HASSAN ADEMOV'!

Observaciones preliminares

Quiero agradecer a FIAP y a la Asociacién Bilgara de Compaiiias
de Seguridad Complementaria de Pensiones (BASPSC, por sus
siglas en inglés) por la invitacién a participar en esta conferencia,
la cual me da la oportunidad de presentar los resultados del trabajo
y esfuerzo de una generacién de expertos bulgaros en el drea de
seguridad social, como también la de politicos y ciudadanos que
tuvieron participacioén durante el desarrollo del nuevo sistema de
pensiones para el pafs.

Comenzaré mi presentacion describiendo las distintas etapas de la
reforma previsional en Bulgaria y, en forma particular, la primera
etapa que precedi6 las reformas mds radicales de la segunda etapa.
Después describiré algunas de las condiciones que ayudaron al
éxito de la reforma previsional en el pais. Luego haré algunas
observaciones sobre el modelo de reforma y describiré las
caracteristicas mds especificas del nuevo sistema de pensiones
creado. Terminaré con una evaluacién preliminar de los resultados,
discutiendo posibles cambios a introducir en el camino de la
reforma previsional en Bulgaria.

Etapas de la reforma previsional en Bulgaria

La reforma previsional en Bulgaria, todavia en proceso, ha
avanzado por etapas, algunas de las cuales han coincidido.

I Presidente de la Comisién de Politica Social y Laboral del Parlamento de Bulgaria.
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La primera etapa, que se extendié desde 1990 hasta 1999, se
caracterizé por cautelosas reformas parciales como base de las
reformas mds radicales que llegaron después. La segunda etapa
comenzo a fines de la década del 90 y continuara hasta el 2010, e
incluye las reformas mds sustanciales. La tercera etapa, alin en
desarrollo, comenzé el 2003, se caracteriza por el debate de
introduccién de propuestas de reforma de mayor profundidad.

A principios de la década de los 90, y como consecuencia de la
reforma econdmica, crecié el desempleo en el pais. Bajo presion
publica, los politicos respondieron a este problema flexibilizando
las condiciones de jubilacién para varios grupos de trabajadores.
En otras palabras, se utilizaron los programas de pensiones como
sustitutos de los programas de desempleo. Fue un periodo en el
que proliferaron generosos planes de jubilacion anticipada.

En 1992 crecié la inflacién. Se ajustaron las pensiones y, al mismo
tiempo, se sostuvieron las primeras rondas de discusién sobre una
reforma ma4s radical a la experimentada. Esto incluyé discusiones
sobre la implementacién del esquema de pensiones chileno en
Bulgaria, aun cuando quedé inmediatamente claro que cualquier
aplicacion de este modelo deberia hacerse de acuerdo a las
necesidades especificas de Bulgaria y considerando los 120 afios
de tradicién de seguridad social del pais.

En los afios 1993 y 1994 se preparé el llamado “Libro Blanco” para
las reformas al sistema de pensiones publico. Una caracteristica de
este documento fue que los sistemas de capitalizacién individual solo
fueron cautelosamente mencionados. Sin embargo, el concepto de
segundo pilar fue considerado en una seccién del documento. Debe
notarse que por esos aios ya habia emergido, sin ninguna regulacion,
una industria de seguros de pensiones voluntarias basada en el
principio de capitalizacion individual. Esta industria se las arreglé
para sobrevivir los shocks financieros de esos afos, caracterizados por
fracasos y quiebra de bancos, pirdmides financieras y planes de
depoésitos. No cabe duda de que la capacidad de sobreponerse a los
diversos shocks de los programas de pensiones voluntarios ayudé a
construir la confianza publica en los programas de pensiones
administrados en forma privada y, por lo tanto, ayudaron a la reforma
previsional en Bulgaria.
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En 1996 los fondos de pensiones publicos de reparto, asi como los
fondos de maternidad y enfermedad, se separaron del presupuesto
del Estado. Se estableci6 el Instituto Nacional de Seguridad Social
como institucién auténoma sobre un principio tripartito (gobierno,
sindicatos y empleadores). Ese mismo afio se introdujeron nuevas
reglas para el cdlculo de los beneficios de las pensiones publicas.
El monto de la pensién depende de la contribucién (afios de
servicio e ingreso del seguro) a lo largo de todo el periodo del
asegurado (en la antigua férmula de pensiones, el monto de la
pension se basaba en un periodo de referencia de los tres mejores
afos, en la mayoria de los casos los tres dltimos).

La primera etapa de la reforma previsional en Bulgaria tuvo
algunos rasgos caracteristicos. Primero que todo, los intentos de
mejorar la seguridad social estaban fragmentados; el énfasis estaba
puesto solo en las reformas paramétricas a los programas publicos,
sin considerar otros sistemas. Ademads, las propuestas de reformas
se decidieron bajo presién publica, y mds sobre la base de los
efectos politicos de corto plazo esperados, y no sobre fundamentos
técnicos. Las decisiones en el area de la seguridad social fueron
tomadas en el espiritu y la actitud de esos tiempos, en vez de ser la
consecuencia de politicas proactivas. Esta etapa también se
caracterizd porque el objetivo del esfuerzo de la reforma era
principalmente mejorar las condiciones financieras del sistema
existente. Se usaron instrumentos como el incremento de las
contribuciones que, como hemos visto, resulté en efectos
negativos. Finalmente, en esta etapa también se utilizé la politica
de pensiones para resolver los problemas del mercado laboral.

Motivos y marco de la reforma previsional estructural en
Bulgaria

La reforma previsional mds radical en Bulgaria tuvo lugar durante
la segunda etapa del proceso de reforma, y fue motivada por una
combinacion entre un nivel de pensiones muy bajo (tasa de
reemplazo oscilaba entre 25% y 27%), el crecimiento de las tasas
de contribucién, que creaba incentivos para evitar la participacién
en el sistema de seguridad social, y la débil condicién financiera
de los programas, los que demandaban montos crecientes de
recursos publicos.
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Existieron al menos cinco condiciones que ayudaron al
lanzamiento exitoso de la reforma estructural al sistema de
pensiones.

Primero, una fuerte voluntad y responsabilidad politica basada en
el mds amplio apoyo publico posible. Esta fue una condicién
notable, dado que cuando el esfuerzo por la reforma previsional
empezd, a principios de la década de los 90, Bulgaria estaba
postulando a ser un Estado miembro de la Unién Europea (UE), lo
que por si mismo es un gran desafio.

Segundo, en el momento de la reforma previsional el ambiente
macroecondémico era favorable. Bulgaria ya habia implementado
una autoridad monetaria y la inflacion era de alrededor de un 3% a
5% anual.

Tercero, la reforma previsional enfrenté un ambiente social
favorable, ya que las personas esperaban que esta ayudara a
resolver los problemas de seguridad social.

Cuarto, con la ayuda de un préstamo del Banco Mundial y con el
apoyo de la Agencia de Estados Unidos para el Desarrollo
Internacional (USAID) se desarrollé la capacidad institucional
(incluyendo la preparacién de tecnologias de informacién y de los
sistemas de comunicacidn). Se establecié un buen grupo de
expertos actuariales, se realizaron varias simulaciones de la
reforma, basadas en un modelo macroecondmico actuarial.
También se recibid asistencia para resolver algunos aspectos micro
del disefio del nuevo sistema de fondos de pensiones, en particular
las reglas de diversificaciéon para la cartera de inversion de los
fondos de pensiones. Durante todo el proceso, las personas
responsables de la implementacién de la reforma pudieron trabajar
de forma cercana con técnicos que aportaban ideas del mundo
académico. El puente creado entre teoria y prédctica fue muy
importante, ya que permitié construir la totalidad de la capacidad
institucional sobre una base conceptual.

Quinto, se realiz6 una campafia muy activa de relaciones publicas

que ayud6 a incrementar el compromiso del puiblico con la
reforma.
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Modelo de referencia para la reforma previsional en Bulgaria

La reforma previsional en Bulgaria se modelé a partir de la
propuesta del Banco Mundial sobre los sistemas de pensiones
multipilares, pero tomando en consideracién las tradiciones
especificas nacionales. Queriamos preservar la cobertura del
sistema de pensiones solidario, mientras cambidbamos
sustancialmente sus pardmetros, y al mismo tiempo construir un
plan de fondos de pensiones bien regulado, complementario,
administrado privadamente, tanto obligatorio como voluntario.

Mencioné que el seguro de pensiones y la seguridad social de
Bulgaria tienen mas de 120 afios de historia, de manera que era
extremadamente importante para nosotros basar nuestra reforma
en esas tradiciones. El desafio era combinar la experiencia
internacional con la tradicién de Bulgaria, en un nuevo concepto y
paradigma. Necesitdbamos desarrollar una nueva estructura de
pensamiento para establecer un “Modelo de Pensiones de
Bulgaria”.

Caracteristicas de la reforma previsional
Reformas del primer pilar

El sistema de seguridad social de Bulgaria se ha transformado en
universal: existe un sistema que cubre a todas las personas
econdémicamente activas, a los trabajadores dependientes y a los
independientes. Asi, el sistema no estd segmentado por
ocupaciones en las distintas ramas de la actividad econdémica.

La reforma también motivé la movilidad laboral, dado que los
derechos de seguridad social se volvieron totalmente portables. De
esta forma, por ejemplo, una persona que primero tenia un empleo
en el sector privado, luego se convierte en un empleado publico y
posteriormente en independiente, estard cubierto en todas estas
ocupaciones por el mismo esquema de seguridad social.

Existe también un esquema no contributivo (o “social”), que

ofrece pensiones de vejez, invalidez y sobrevivencia, y que es
financiado con el presupuesto nacional.
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La idea de las reformas parlamentarias y sus contenidos en el
primer pilar involucra un cambio gradual de quienes se retiran
anticipadamente al segundo pilar. Esto es, “Planes de Pension
Ocupacional Profesional”.

Uno de los aspectos més dificiles de la reforma previsional fue la
introduccién de reglas mas estrictas en la elegibilidad de la
pension de vejez. Bajo el antiguo régimen de pensiones, la
jubilacién era posible para los hombres a la edad de 60 afios con
35 afios de contribuciones, y para las mujeres a la edad de 55
afios con 20 afios de contribuciones. Los hombres recibian
pensiones, en promedio, por un periodo de 15 afios y 6 meses,
mientras que las mujeres lo recibian, en promedio, durante 23
afos. De manera que era evidente que el minimo de afios de
contribuciones deberfa incrementarse para restaurar el equilibrio
financiero del programa. Para esto se introdujo un “Sistema de
Puntos”. Para jubilarse, los hombres debian tener 63 afos de
edad y 37 afios de contribuciones (o 100 puntos de pension: 63 +
37). El nimero de puntos requerido para las mujeres era 94
(jubilacién a los 60 afios, mds 34 afios de contribuciones a la
seguridad social).

Reformas del segundo pilar

El objetivo de este tipo de seguridad social es entregar un
ingreso a través de una pensién complementaria y la posibilidad
de jubilacién anticipada a empleados de trabajos catalogados
como pesados, de mayor riesgo, y en pobres condiciones de
salud.

Se introdujo un segundo pilar de capitalizacién individual
obligatorio con dos tipos de fondos de pensiones:

(i) Fondos de Pensién Universal. Este introdujo un segundo
fondo de pensién vitalicia para todas las personas nacidas
después del 31 de diciembre de 1959, financiado a través de
contribuciones del empleador y personales (este afio la razén
es 65% para el empleador y 35% de contribucién personal,
pero se espera que la razén sea 50%/50%).
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Esta fecha se escogié basidndose en andlisis actuariales y
estimaciones de que las personas nacidas con posterioridad
tendrdn tiempo suficiente para acumular activos en sus
cuentas individuales. Después pueden descansar en una
pensidn vitalicia complementaria al pilar solidario bdsico.

(i1) Fondos de Pensién Ocupacionales. Estos entregan un ingreso
por jubilacién anticipada para personas bajo condiciones de
trabajo pesadas, financiado por el empleador. Este programa
es universal para todas las personas nacidas después del 31 de
octubre de 1959, con la segunda pensién vitalicia.

Existen actualmente discusiones en relacion a la elegibilidad de
las personas nacidas antes de 1959. Algunos dicen que ellos
también deberian ser elegibles para las contribuciones de
seguridad social y, por tanto, adquirir el derecho a formar parte
de este fondo de pensién. Este deberia entregarse a un costo
equivalente a un impuesto al ingreso personal del 30%, para cada
persona asegurada. Por supuesto, este caso debe discutirse en la
Comisién de Politica Laboral y Social y por otros actores
sociales.

La reforma previsional estructural también incluyé la regulacion
de los planes de pensiones voluntarios. Este es el “tercer pilar”
de capitalizacién del nuevo sistema de pensiones de Bulgaria,
que se financia con contribuciones de las personas y de los
empleadores. Al mismo tiempo, se introdujeron incentivos
tributarios para motivar a los individuos a participar en este tipo
de programas.

Un componente distinto de la reforma previsional fue la
implementacién de una nueva estructura de supervision para el
segundo pilar. Inicialmente se creé una agencia especial de
supervisién; luego esta form6 parte de una agencia de
supervisiéon de seguros, y ahora es parte de una agencia de
supervision financiera (no bancaria) que supervisa los planes de
pensién de capitalizacidn, el sector asegurador, y el mercado de
valores.
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Una evaluacién preliminar de la reforma previsional

Déjenme comenzar resaltando la buena colaboracién publico-privada
que se ha desarrollado en el sector de pensiones de Bulgaria. Sin esta
colaboracién entre instituciones que, por un lado controlan y regulan
la actividad y, por otro, tienen la responsabilidad de administrar el
sistema, no podriamos haber esperado éxito alguno en la
implementacién de las reformas. Es importante mencionar que esta
cooperacion y colaboracién se mantiene hasta hoy. Creo que la
reforma previsional en Bulgaria, como resultado de esta cooperacion,
continuard mejorando y desarrollandose.

Veamos algunas cifras. La tasa de cobertura del programa de
pensiones complementario (segundo pilar) es de 54,68%, mientras
que la cobertura del tercer pilar es de 11,74%, con una cobertura total
del sistema de capitalizacion del 66,42% (véase Cuadro N° 1).

La razén porcentual de los activos netos de fondos de pensiones al
PIB es de 2,08%, mientras que la razén para el tercer pilar es de
1,01%, para dar un total de 3,09%. Los Fondos de Pensién han ido
incrementando su papel en el mercado de capitales doméstico. Por
ejemplo, las inversiones de los fondos de pensiones del segundo
pilar en papeles transados en mercados regulados alcanzaron un
37,49% de la cartera del fondo, mientras que esa proporcion es
41,82% para los fondos de pensiones del tercer pilar.

Cuadro N° 1
IMPACTO SOCIAL Y ECONOMICO DE LA REFORMA AL SISTEMA DE
PENSIONES
(Al 31.12.2006)
SPF 2° Pilar 3er Pilar Total
1. Tasa de cobertura de la provisién de pensiones 54,68% 11,74% 66,42%

complementaria (participantes FP sobre
poblacidn activa total)

2. Tasa de Penetracion (activos netos FP sobre PIB) 2,08% 1,01% 3,09%

3. Rol creciente de los FP para el desarrollo del 37,49% 41,82% | 38,92%
mercado de capitales doméstico (proporcién
relativa de inversién de cartera en papeles
transados en mercados regulados)

Fuente: Elaboracion del autor.
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(Cumple el actual sistema de pensiones de Bulgaria con el criterio
de adecuacién? Para contestar esta pregunta haremos algunos
comentarios sobre distintos rasgos del sistema.

Como hemos mostrado, en Bulgaria tenemos una cobertura casi
total de la poblacién. Sin embargo, existen algunos problemas
causados por las altas tasas de desempleo en algunos grupos de
edad de los trabajadores activos. Aun cuando ya existen programas
para solucionar estos problemas (uno de ellos llamado “Retiro
Anticipado” que actualmente cubre alrededor de 6.000 ciudadanos
de Bulgaria), todavia buscamos formas eficientes de reducir los
limites de los derechos de elegibilidad y de introducir formas
flexibles de jubilacién.

La tasa de reemplazo objetivo del nuevo sistema estd en el rango de
70% y 80%. Para el Primer Pilar solidario es del 40%, para el
segundo pilar de capitalizacién es de 20%, y para el tercer pilar de
capitalizacion es de 10% a 20%. Estas tasas son adecuadas de acuerdo
a los estdndares internacionales. Sin embargo, alin existe
insatisfaccion con el nivel de las pensiones debido a una indexacién
de su valor solo respecto a la variacién del nivel de precios, pero no
incluye ajustes que capturen los incrementos del ingreso promedio del
pais. Para resolver este problema existe una propuesta de reemplazar
la indexacién de precios por la “Regla de Oro Suiza”, que significaria
que las pensiones se ajustardn no solo por la inflacién, sino que en un
promedio entre la tasa de inflacién y la variaciéon de salarios
promedios. Sin embargo, hasta ahora no existe una decision sobre este
punto, aunque estoy convencido de que debemos trabajar en esta
direccién mds minuciosamente para satisfacer las expectativas de la
poblacién de Bulgaria.

Lo siguiente a recalcar es que las cuentas individuales deben
motivar la participacién y las oportunidades para la eleccién
personal. Este factor es muy importante cuando se evaldan los
resultados de un sistema de pensiones.

Riesgos del pilar solidario
El pilar solidario (o primer pilar) del sistema de pensiones de

Bulgaria enfrenta algunos riesgos caracteristicos que requieren de
un adecuado manejo.
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Uno es el llamado “riesgo econdémico”, que es resultado del bajo
(o negativo) crecimiento econdémico, de tasas de empleo e ingreso
decrecientes, y de la informalizacién de la economia. Aunque hoy
no estamos enfrentando estos problemas, si ellos se presentan en el
futuro pueden tener impactos negativos relevantes sobre la
situacion financiera de los programas del primer pilar.

Segundo, estd el “riesgo demografico” que depende no solo de las
tasas de fertilidad y mortalidad, sino que también de los flujos de
emigracion del pafs. Actualmente existe un debate sobre este punto
en Bulgaria y, de hecho, se ha establecido la base legislativa para
la creacién de un fondo de reserva para enfrentar este riesgo
(“Silver Fund”, financiado con un porcentaje de un eventual
superdvit del presupuesto publico).

También existe lo que llamaria “riesgo presupuestario”. En
Bulgaria hemos conducido reformas simultdneas en varios sectores
de politica: reforma econdémica estructural, reforma de salud, y
reforma de seguridad social. Todas estas reformas demandan
recursos creando, entonces, una situacién de riesgo en el
presupuesto publico que puede poner en peligro las posibilidades
de éxito de la reforma de pensiones. Decisiones que resulten en
nuevos déficits publicos enfrentaran riesgos politicos. Entonces, si
otros paises estdn empezando ahora tales reformas, nuestro
consejo serfa crear condiciones para una implementacién “paso a
paso” antes de la implementacion de una reforma previsional, para
evitar una presién financiera a “gran escala” en el presupuesto
publico.

Riesgos de los pilares de capitalizacion individual
El segundo pilar también enfrenta riesgos propios.

Primero existe un “riesgo administrativo”. El éxito de la reforma
previsional depende de la confianza de las personas en las
instituciones que administran los fondos de pensiones. Estas
entidades son responsables de invertir el dinero de los ciudadanos
de Bulgaria cumpliendo totalmente sus responsabilidades
fiduciarias, de forma eficiente. Las decisiones deben ser
transparentes y las entidades deben ser capaces de alcanzar el

48



Hassan Ademov / Reforma previsional en Bulgaria

equilibrio necesario entre buenos retornos para los fondos de
pensiones y riesgos manejables.

También existe el riesgo de que el proceso de reforma sea
suspendido y se regrese al sistema antiguo. Este es un “riesgo
politico” del que hablaremos a continuacion.

Alternativas al modelo previsional actual

Existen dos alternativas totalmente diferentes al modelo de
reforma previsional actual que estdn siendo discutidas en Bulgaria.
La primera propuesta es mantener el “pilar solidario” como el
unico programa obligatorio y restringir el sistema de
capitalizacién a los ahorros voluntarios. La segunda implica la
privatizacion total del sistema de pensiones, de una forma similar
(aunque no igual) al “modelo chileno”.

La primera alternativa deberia rechazarse. Un sistema asi no es
sustentable debido al envejecimiento y la migracién, de manera
que las pensiones estarian en riesgo. Al menos las nuevas
generaciones, que estdn recién empezando a participar en el
mercado del trabajo, deberian tener oportunidades de opciones
personales y de diversidad de planes de pensiones, para que
puedan realizar sus propios proyectos. Mds aun, este tipo de
sistemas de pensiones crean desincentivos para la participacion de
las generaciones jovenes en los mercados del trabajo formales e
incentivarian el no cumplimiento de las obligaciones para con la
seguridad social. Finalmente, esta clase de reforma impedird la
acumulacién de ahorros para las pensiones, de manera que
sacrificard efectos positivos potenciales sobre los mercados de
capitales y el crecimiento econdémico.

(Qué pasa con tomar el otro camino y eliminar el “pilar
solidario”? Esta tampoco es una buena idea. Por un lado, el
sistema de pensiones solidario es uno de los logros de la sociedad
actual y, por lo tanto, debemos hacer todo lo que estd a nuestro
alcance para mantenerlo y mejorarlo. Mds adn, existen
convenciones internacionales firmadas en relacion a esto, asi como
una instruccion especial de la Unioén Europea que obliga a todos
sus miembros a mantener el sistema solidario. Asi, si se elimina el
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“sistema solidario”, Bulgaria se pondria en una situacién muy
delicada y especial. Por otro lado, no podemos perder el flujo de
contribuciones que ayudan a financiar las pensiones actuales. En
otras palabras, los costos de transicién de cambiar a una situacién
en donde las contribuciones ya no irdn a financiar las pensiones
del primer pilar actuales son muy altos. Finalmente, necesitamos
un “pilar solidario” para que las pensiones de la poblacién mads
adulta no se conviertan en un problema para el mercado de
capitales.

Espero haber resumido con éxito algunas de las razones
principales para la reforma en Bulgaria; su filosofia; los riesgos
que estd enfrentando el nuevo sistema; y el éxito que hemos
alcanzado.
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REFORMA DE PENSIONES EN
MEXICO

FERNANDO SOL{S-SOBERON!

El actual sistema de pensiones en México cuenta con 12 afos de
experiencia desde su puesta en marcha y tiene diversas similitudes
al modelo de pensiones chileno. En la fase de acumulacion de
fondos los trabajadores aportan desde sus remuneraciones hacia
las cuentas individuales de capitalizacion (CIC) como mecanismo
de financiamiento para las pensiones de vejez. Asi, cada CIC
consta de tres subcuentas: i) vivienda; ii) retiro; y iii) ahorro
voluntario. La primera, de vivienda, recibe aportes mensuales de
los empleadores equivalentes a un 5% de la remuneracion, cuyos
fondos son administrados por una institucion financiera publica
llamada INFONAVIT (Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda
para los Trabajadores), ademas de entregar créditos a empresas
constructoras de vivienda como también para las hipotecas de los
trabajadores. El saldo acumulado en esta cuenta es utilizado como
fuente de financiamiento para la pension de vejez una vez en la
edad de retiro. La segunda opcidn, llamada subcuenta de retiro, es
la columna vertebral del sistema y recibe aportes mensuales de los
trabajadores equivalentes a un 6,5% de la remuneracion, mas una
contribucion especial del gobierno. Los fondos de esta cuenta son
administrados por administradoras de fondos privadas llamadas
AFORES (Administradoras de Fondos para el Retiro). Por ultimo,
la tercera es la subcuenta de ahorro voluntario, que apunta a
motivar las contribuciones voluntarias para mejorar las pensiones
de los trabajadores, cuyos fondos igualmente son administrados
por las AFORES.

1 Ex presidente de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR), México.
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Cuadro N° 1
ELEMENTOS BASICOS

Fase de
Pagos

Fase de
Acumulacion

v

Retiro Programados (PFMs)

Vejez (65) o
Desahucio de
vejez (60)

Pensidn vitalicia (Compaiiias
de Seguro Especializados)

Subcuenta de Vivienda
(INFONAVIT)

Cuenta
Individual

Subcuenta de Jubilacién
(PFMs)

Discapacitado
o0 muerte

Pensién vitalicia (Compafias
de Seguro Especializados)

Subcuenta de Ahorro
Voluntario (PFMs)

Fuente: Elaboracion del autor.

En el caso de México, quienes ofrecen seguros de vida y de
discapacidad son las instituciones de seguridad social. Si alguien
presenta una discapacidad permanente o muere, estas instituciones
pagan un cierto monto al trabajador o a los beneficiarios, monto
que se afiade al total de la CIC para financiar una pensién con
beneficios definidos, segun lo establecido en la Ley de Seguridad
Social.

La edad de jubilacion es a los 65 afios, tanto para hombres como
para mujeres, o 60 afios si la persona ya no trabaja. Al momento de
jubilacion el trabajador puede elegir entre un retiro programado de
sus fondos o comprar una renta vitalicia a una compafiia de
seguros. Por ultimo, existe una renta minima garantizada por el
Estado para todos aquellos trabajadores que no puedan financiar
dicha pension con sus ahorros acumulados.
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Grafico N° 2
TRABAJADORES AFILIADOS A INSTITUCIONES DE SEGURIDAD
SOCIAL ANO 2007
millones de personas

Otros Trabajadores del Gobierno Estatal***

Trabajadores del Gobierno Estatal** 8,3%

(ISSSTE) Total: 21
2,4
11,4%

Trabajadores del Sistema Privado*

(IMSS)
18,0
*  Reformado el afio 1995 85,7%
** Reformado el afio 2007
*** Fuerzas Armadas, Gobierno Estatal, |:| Contribucion definida (DC) + PMG

Trabajadores, Marina y otras Instituciones

de Seguridad Social Privadas y Publicas. [_] Beneficio definido

Fuente: Elaboracion del autor.

El Grafico N° 2 muestra el total de afiliados en el sistema de seguridad
social para el afio 2007, con una cifra igual a 21 millones de
trabajadores afiliados. En México existe una institucion de seguridad
social para los trabajadores del sector privado (Instituto Mexicano de
Seguridad Social, IMSS), otra para los trabajadores del Gobierno
Federal (Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores
del Estado, ISSSTE) y otra para trabajadores publicos de los gobiernos
de los estados. El sistema de pensiones de los trabajadores del sector
privado fue reformado en 1995 y fue efectivo en 1997. El sistema de
pensiones del Gobierno Federal se reformo en 2007.

1. La reforma al sistema de pensiones

A principios de la década del 90, algunos estudios del Banco
Mundial y del gobierno mexicano revelan que, al igual que
muchos otros sistemas de pensiones alrededor del mundo, existe
una serie de razones que justifican la necesidad de una reforma a
la arquitectura del sistema previsional para la vejez. Asi es como
da inicio la discusion al interior del gobierno sobre el cémo
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realizar una reforma. El resultado fue que en el afio 1992 es creado
el Sistema Nacional de Ahorro que establece un nuevo porcentaje
de contribucion equivalente a un 2% de las remuneraciones, a
cargo de los empleadores, destinada a cuentas individuales de los
trabajadores y administrada por bancos. En aquel entonces los
empleadores decidian qué banco administraba estas cuentas de sus
trabajadores.

Mas tarde, en el afio 1994 es promulgada la Ley de Sistemas de
Ahorro Nacional y es creada la Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro (CONSAR). Ese mismo afio, el director de
la Institucion de Seguridad Social para trabajadores del sector
privado (IMSS) generd una comisién formada por expertos para
analizar en detalle las condiciones financieras de tal institucion.
La dos conclusiones generales no fueron sorpresivas: (i) existia un
gran déficit, no solo en los seguros de pensiones sino que también
en los seguros de vida; (ii) en muchos casos los trabajadores de
bajos ingresos, mujeres y trabajadores con alta movilidad laboral,
no son elegibles para recibir una pension o, si lo son, la pension
era relativamente baja. Esta ultima conclusion mostré que el
sistema de pensiones no se estaba desempefiando de acuerdo a lo
esperado en términos de redistribucion del ingreso. Dicho estudio
fue presentado a la opinion publica a través de campafas
mediaticas y masivas en radio y television, orquestadas por el
Consejo de Directores del IMSS, el que esta constituido por
representantes de las asociaciones de empleadores, oficiales del
gobierno y sindicatos. Estas campafias apuntaban a crear
conciencia del importante problema al que se enfrentaba el sistema
de seguridad social de la época.

El proceso de reforma al sistema de pensiones empez6 en 1995. El
Presidente de México convocd a una comision de expertos,
integrada por el Ministro de Hacienda, el Ministro de Trabajo, los
presidentes de los Institutos de Seguridad Social y de la Institucion
de Vivienda, todos apuntando hacia un nuevo Sistema Nacional de
Pensiones. En ese mismo afio, dos decisiones importantes y de
indole politica fueron tomadas: (i) la reforma del sistema de
pensiones para los trabajadores de los gobiernos federales y de
estados se pospone; y (ii) el IMSS se mantendra como el tnico
proveedor de seguros de vida y de discapacidad. Aquel afio fue
preparado y enviado al Congreso un primer borrador de la Ley de
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Seguridad Social para trabajadores del sector privado, donde la
nueva ley fue aprobada con 99 votos a favor y 76 en contra.

Los legisladores hicieron enmiendas a la ley durante el periodo de
aprobacion, como el permitir al IMSS establecer una empresa
administradora de fondos de pensiones sujeta a las mismas reglas
que las otras administradoras y el prohibir la inversion de los
fondos de pensiones en el extranjero.

El primer borrador de la Ley del Sistema de Ahorro se present6 al
Congreso en el ano 1996, normativa que establece la regulacion de
las Administradoras de Fondos de Retiros (AFORES). Durante el
periodo de aprobacion, los legisladores hicieron importantes
enmiendas: (i) se crea un comité consultor en la CONSAR,
formado por representantes de sindicatos, asociaciones de
empleadores y oficiales de gobierno; (ii) el Consejo de Directores
de la CONSAR queda constituido por representantes de sindicatos,
asociaciones de empleadores y oficiales del gobierno; (iii) se
establece una participacion de mercado méaxima para las AFORES
equivalente a un 20% del total de afiliados; (iv) al menos un fondo
administrado por las AFORES debe ser invertido en no menos de
un 51% en activos que garanticen una tasa de retorno real. Con
estos cambios, la ley es aprobada con 290 votos a favor y 100 en
contra.

En 1997 se autoriza la puesta en marcha de diecisiete AFORES y
trece compafiias de seguros especializadas. El proceso de
afiliaciéon empez6d en febrero de ese afio y las primeras
contribuciones fueron recolectadas en las cuentas individuales
durante el mes de julio. Entre 1998 y 2002 no ocurrieron cambios
mayores, aunque destacan: (i) el permitir que las AFORES
administraran fondos de pensiones personales de trabajadores
independientes y fondos de pensiones complementarios para
planes de pensidon ofrecidos por las empresas a sus trabajadores;
(i1) el establecer un nuevo fondo de pensién obligatorio para
trabajadores con 56 afios o mas, cuya principal caracteristica
consiste en una asignacion de activos de inversién mas
conservadora; iii) el permitir que los fondos de pensiones puedan
invertir hasta un 20% de sus recursos en activos del extranjero; y
(iv) el asignar a aquellos trabajadores que no escogen una AFORE
hacia aquella con la menor comision.
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En el afio 2006 se permitié que los trabajadores puedan cambiar
tantas veces como quieran de una AFORE a otra, siempre y
cuando la nueva escogida sea de menor comision. Las reglas de
transferencia también fueron cambiadas, facilitandolas. El
resultado de estos cambios fue que las transferencias entre
AFORES se incrementaron desde 39.926 en 1999 a 8,3 millones
en 2006. Finalmente, en 2007 el sistema de pensiones para los
trabajadores del gobierno federal afiliados al ISSSTE se reformo
en el Congreso con 330 votos a favor y 146 en contra. Otros
cambios a la Ley de Sistemas de Ahorro son: (i) se incluy6 en el
Consejo de Directores de la CONSAR a un representante mas de
los sindicatos; (ii) se permite que los trabajadores transfirieran su
cuenta a otra AFORE que tuviera un retorno neto mayor
(rentabilidad menos comisidn), pero una vez que ejerzan este
derecho deben esperar un afios antes de transferir su cuenta de
nuevo; y (iii) las AFORES so6lo pueden cobrar una comision sobre
el total acumulado, eliminando la comisién sobre las
contribuciones.

2. Economia politica de la reforma de pensiones

En este apartado se presentan las visiones de algunos actores del
sector antes y después de la reforma de pensiones, tal como en el
Grafico N° 3 es presentado. Lo principal que destaca es que antes
de la reforma los principales actores en contra de la reforma
fueron los partidos politicos, el Congreso y los sindicatos de
trabajadores, mientras que los representantes de estos ultimos
presentan una posicion media, pues no les quedaba del todo claro
en qué consistia la reforma propuesta.

Los principales argumentos a favor de la reforma a las pensiones
fueron cuatro: i) los crecientes déficits no podian ser reducidos
incrementando las contribuciones; ii) los beneficios para los
trabajadores de bajos ingresos y las mujeres seran garantizados
mediante el derecho de propiedad individual sobre el fondo de
pension; iii) bajo ciertas circunstancias un mayor ahorro nacional
para financiar la inversion implica mas puestos de trabajo y
mayores salarios; v) el desarrollo de los mercados financieros trae
consigo una mejor asignacion de los recursos y, por tanto, estimula
un mayor crecimiento econémico.
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Grafico N° 3
POSICION DE LOS ACTORES (STAKEHOLDERS) ANTES DE LA REFORMA
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Fuente: Elaborado por el autor.

Por otra parte, los principales argumentos en contra de la reforma
de pensiones fueron el nacimiento de la privatizacion de la
seguridad social, la reduccion de los beneficios, los altos costos
administrativos, la asignacion de riesgo ineficiente entre distintas
generaciones de trabajadores, las altas primas en renta vitalicia vy,
finalmente, el bajo conocimiento financiero de los trabajadores
que incentivaria malas decisiones financieras.

Para obtener el apoyo de los actores claves se establecieron
distintas medidas estratégicas entre los afios 1995 y 1996, como el
lanzamiento de una campafa mediatica masiva en radio, television
y prensa escrita, cuyo mensaje consistia en mostrar la necesidad
urgente de realizar la reforma y los beneficios que esta traeria;
realizacion de presentaciones a sindicatos, asociaciones de
empleadores universidades y medios a lo largo de todo el pais;

57



Sistemas de Capitalizacion: Su Aporte a la Solucion del Problema de las Pensiones

confeccion de entrevistas personales con lideres de opinion,
oficiales del gobierno federal y de estados y con lideres politicos a
lo largo de todo el pais; y, por Gltimo, coordinacion y realizacion
de largas sesiones de trabajo con los legisladores.

Grafico N° 4

POSICION DE LOS ACTORES (STAKEHOLDERS) DESPUES DE LA

REFORMA
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Fuente: Elaborado por el autor.

Como se puede ver en el Grafico N° 4, la estrategia tuvo éxito en
el cambio de la percepcion de la mayoria de los actores y facilitd
la reforma a las pensiones.

3. Lecciones de la reforma de pensiones

A partir de este proceso de reforma es posible distinguir las
principales lecciones de nuestra experiencia en México:

i. El crear una discusion abierta y objetiva entre los distintos
actores es un factor critico y favorable para un exitoso proceso;
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ii.

1il.

1v.

vi.

El disefio y uso de campafias mediaticas masivas también
apunta hacia el apoyo del programa;

Las regulaciones de inversiones de los fondos de pensiones
deben ser lo mas abiertas posibles y deben ser permitidos
todas clases de activos, sin restricciones cuantitativas. Es
mejor limitar la exposicion de riesgo al nivel de cartera.

La regulacion sobre transferencias de cuentas de los
trabajadores entre administradoras de fondos de pensiones
debe evitar costos innecesarios;

Es importante entregar informacidén sobre el desempefio del
sistema de pensiones a los trabajadores;

Es importante educar a los trabajadores sobre como pueden
obtener el maximo beneficio con su sistema de pensiones;

Es cierto que los sistemas de pensiones van a continuar
desarrollandose en el futuro y es seguro que siempre existird un
debate sobre sus diferentes alternativas de disefio. Sin embargo, el
¢éxito de un sistema de pensiones depende en gran medida no solo
de la magnitud del beneficio entregado a los trabajadores, sino que
también de la sostenibilidad financiera del mismo.
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EFECTOS DE LA REFORMA
PREVISIONAL SOBRE EL MERCADO
LABORAL

AUGUSTO IGLESIAS P.1

El objetivo principal de esta charla es presentar un marco
conceptual para evaluar el impacto de la reforma a las pensiones
sobre el mercado del trabajo. En particular, se identificara las
distintas dimensiones del mercado laboral que se pueden ver
afectadas por el reemplazo (total o parcial) de un sistema de
pensiones de reparto y beneficios definidos (que denominaremos
SR), por uno de contribuciones definidas y con fondos de
pensiones (que llamaremos CD).

Sistemas de pensiones y mercados del trabajo

Existen ciertas interacciones entre el sistema de pensiones y el
mercado laboral. La estructura de los mercados del trabajo puede
influir sobre los resultados del sistema de pensiones y, por su
parte, el disefio del sistema de pensiones puede tener un impacto
sobre la oferta y demanda de trabajo. Por ejemplo, es muy
probable que la cobertura de un sistema de pensiones obligatorio
en un pais con un gran sector informal sea sustancialmente menor
que la cobertura de un sistema de pensiones similar en un pais con
un sector formal de mayor tamafo relativo. Otro ejemplo: es
probable que un sistema de pensiones obligatorio que ofrece
pensiones generosas a quienes se retiran anticipadamente, lleve a
tasas de participacion en la fuerza de trabajo mas bajas en el grupo
de mayor edad.

I Socio Consultor PrimAmérica Consultores, Chile.
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En general, los sistemas de pensiones pueden tener impacto sobre
el nivel de empleo total, sobre la distribucion de la fuerza de
trabajo entre los sectores formal e informal y, ademas, sobre la
productividad laboral y los salarios. El tamafio y direccion de estos
efectos dependera de como los distintos elementos de diseno del
sistema de pensiones influyen en las decisiones individuales
((cuanto trabajar?, ;cuando jubilarse?, ;donde trabajar?), y sobre
las decisiones de los empleadores (;cuantos empleados contratar?,
(qué salario ofrecer?)?.

La creacion de empleo y los incrementos en la productividad son
objetivos sociales primarios y la operacion del sistema de
pensiones debe ser consistente con estos objetivos. Las presiones
competitivas resultantes de la globalizacion requieren que los
mercados del trabajo sean eficientes; por lo mismo, quienes
disefian e implementan politicas economicas enfrentan el desafio
de adoptar sistemas de pensiones que no distorsionen el
funcionamiento del mercado laboral y que, por el contrario,
incentiven la creacion de empleo.

Reforma de pensiones y mercados del trabajo

Comentaremos ahora el impacto sobre el mercado del trabajo de
adoptar un sistema de contribuciones definidas y acumulaciéon de
fondos en reemplazo (total o parcial) de un sistema de pensiones
de beneficios definidos y financiado sobre la marcha. Si un
sistema de pensiones tiene algun tipo de influencia sobre los
mercados del trabajo entonces un cambio en sus caracteristicas
deberia tener también implicancias sobre el mercado laboral.
Como deciamos, este impacto dependerd de la forma en que la
reforma influye sobre las decisiones de personas y empresas.

El componente tributario de las contribuciones (en un
modelo de dos sectores)

Como las contribuciones al sistema de pensiones disminuyen el
salario neto recibido por el trabajador (y eventualmente aumentan

2 El disefo del sistema de pensiones (y la reforma) puede tener también un impacto
sobre el mercado del trabajo a través de sus efectos sobre las decisiones de ahorro e
inversion, pero este aspecto no sera abordado en la presente charla.
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el salario bruto pagado por el empleador), estas pueden tener un
impacto sobre el mercado laboral similar a la de un impuesto al
trabajo. Aunque el menor salario neto estd asociado a la promesa
de una pension en el futuro, el valor de esa promesa para una
persona puede ser menor que la correspondiente reduccidon en el
salario neto. La diferencia entre la reduccion en el salario neto y el
valor que el individuo asigne a la pension futura es, precisamente,
“el componente tributario de las contribuciones a las pensiones
(CTC)”.

Los cambios en las decisiones de personas y empresas después de
la reforma de pensiones dependeran entonces de la forma en que el
nuevo sistema afecte el “componente tributario de las
contribuciones a las pensiones”. Si la reforma de pensiones
disminuye el CTC, entonces esta podria tener un impacto positivo
sobre el empleo, ya que los salarios netos aumentaran en el sector
formal de la economia (cubierto por el sistema de pensiones) y la
oferta de trabajo crecerd (méas personas estaran dispuestas a
trabajar en el sector formal). Se observara alguna sustitucion con
el empleo del sector informal (no cubierto por el sistema de
pensiones), pues las personas tendran ahora un incentivo adicional
para trabajar en el sector formal. En consecuencia, la
productividad total del trabajo crecera, ya que el empleo de mayor
productividad (en el sector formal) aumentard en relacion al
empleo de menor productividad (en el sector informal de la
economia).

Existen pocos estudios empiricos sobre el impacto en el CTC de
un cambio desde un SR a uno de CD, la mayoria de los cuales
recoge la experiencia chilena, primer pais que hizo este tipo de
reforma hace 26 afios. En particular, Torche y Wagner (1997) y
Edwards y Cox (2002) concluyeron que el 50% de las
contribuciones al nuevo sistema de pensiones financiado no se
consideran como un impuesto. Esto puede explicarse pues la
existencia de cuentas individuales, la relacion mas estrecha entre
el nivel de beneficios y el nivel de contribuciones, y la
administracién privada de los fondos, incrementan la
“credibilidad” de la promesa de pension (Colina, Ronconi y
Tommasi 2002, en un estudio para Argentina, concluyen que el
CTC a la seguridad social depende de la credibilidad de las
instituciones que administran los respectivos programas).
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El nivel de tasas de contribucion

Si, en el equilibrio de largo plazo, cada doélar de contribucion
pagado puede ser transformado en un mayor monto de ddlares por
concepto de pension en un sistema de capitalizacion, comparado
con la “tasa de transformacion” de las contribuciones en un
sistema de pensiones de reparto entonces, para financiar el mismo
nivel de beneficio, las tasas de contribucion en el sistema de
capitalizacion pueden ser menores que las de un SR. En otras
palabras, si la tasa de retorno de las contribuciones al sistema de
capitalizacion es mayor que la tasa de retorno de las
contribuciones a un sistema de pensiones de reparto, entonces la
reforma puede llevar a menores tasas de contribucion en el largo
plazo. A su vez, las menores tasas de contribucion implican un
mayor salario neto, menores costos del trabajo y mayores niveles
de empleo.

La comparacion de tasas de retorno de largo plazo entre sistemas
de capitalizacion y de reparto ha sido objeto de un extenso debate.
En un trabajo reciente (Davis, 2007) se estima que la tasa anual de
retorno de largo plazo de un portafolio bien diversificado (que es
una buena estimacidn del retorno bruto de las contribuciones a un
sistema de capitalizacion) deberia estar entre un 5% y un 6% para
economias desarrolladas, y entre 7% y 8% para economias
emergentes. Por otra parte, la tasa de retorno (bruta) de un sistema
de reparto esta estrechamente relacionada a la tasa de crecimiento
de la economia respectiva. Al respecto, la tasa de crecimiento del
PIB de largo plazo para el mundo (2005-2050) se ha estimado
cercana al 2,5%, con un maximo regional de 4,5% para China y un
minimo de 1,3% para Africa (Poncet, 2006). Esta evidencia
sugiere que, tanto para economias desarrolladas como emergentes,
las tasas brutas esperadas de largo plazo de retorno de los sistemas
de pensiones de capitalizacién son mayores que aquellas para los
sistemas de reparto.

Evidencia adicional se presenta en Palacios (2003), que muestra
las tasas de retorno obtenidas por ocho sistemas de pensiones de
capitalizacion de América Latina desde su comienzo de operacion
hasta el afio 2002, y luego compara tales resultados con dos
estimaciones de la tasa de retorno de largo plazo de un sistema de
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reparto en las mismas economias. En todos los casos, los retornos
de los fondos de pensiones son superiores a las referencias (véase
Cuadro N° 1).

Esto significa que, para un mismo nivel de beneficios, en el largo
plazo las tasas de contribucion a sistemas de capitalizacion pueden
ser menores que las tasas de contribuciones a sistemas no
financiados. En consecuencia, las reformas pueden tener efectos
positivos sobre los mercados del trabajo.

Movilidad laboral

En el sector formal, la movilidad entre empleos y entre distintas
empresas depende en parte de las caracteristicas del sistema de
pensiones. En particular, las cuentas de ahorro personales facilitan
la portabilidad de los derechos de pension entre distintos tipos de
empleo. Mas aun, los trabajadores pueden migrar entre paises que
tengan sistemas basados en cuentas personales, sin perder sus
derechos de pension.

Cuadro N° 1
TASA DE RETORNO DE LAS CUENTAS INDIVIDUALES
Tasa de
retorno . Ratio Crecimiento| Retorno
Pais real Desviacion gzesc:ln;:;‘(:g Diferencial | retorno ingreso |crecimiento
desde el | estindar reales |Crecimiento| maximo a | real per- |per cipita
inicio del minimo capita |diferencial
sistema
Argentina 11,7% 13,4% -0,8% 12,5% 1,17 -0,4% 12,1%
Bolivia 16,2% n.a 8,8% 7,6% n.a 0,4% 15,8%
Colombia 11,8% 2.6% 1,4% 10,4% 1,13 -0,3% 12,1%
Chile 10,5% 9,3% 1,8% 8,7% 1,05 4,5% 6,0%
El Salvador | 11,3% 3,6% -0,2% 11,5% 1,30 0,5% 10,8%
México 10,6% n.a 0,0% 10,6% n.a 2,6% 7,.8%
Peru 5,7% 7,5% 1,8% 3,9% 1,06 2,4% 3,3%
Uruguay 9,5% n.a 3,6% 5,9% 1,06 -0,3% 9,8%
Fuente: Palacios (2003)
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Las cuentas individuales también incrementan la probabilidad que
las reglas de pension sean uniformes entre diferentes sectores
econoémicos. Este resultado se explica pues en sistemas de pension
con estas caracteristicas, las transferencias de ingreso entre
distintos grupos de individuos son transparentes y, por lo tanto, se
hace mucho mas dificil para cualquier grupo de interés utilizar el
sistema para su propio beneficio. Por supuesto, las reglas de
jubilacion uniformes ayudan también a la movilidad entre empleos
dentro del mismo u otro sector de la economia.

Por lo tanto, una reforma a las pensiones que reemplaza un sistema
de reparto con beneficios definidos por un sistema de contribucion
definida basado en cuentas individuales, puede mejorar la
movilidad laboral. A su vez, la mayor movilidad laboral tiene
efectos positivos sobre la productividad.

Decisiones de retiro

La decisidon de retiro de la fuerza de trabajo también depende de
ciertas caracteristicas especificas del disefio del sistema de
pensiones.

Mientras menor sea la edad de retiro legal, mas temprano sera el
retiro de la fuerza laboral. Ademads, a mayor valor de la pension
mayor incentivo para tomar la decision de jubilacion. La decision
de retiro también se vera influenciada segun las reglas de pension
permitan o no trabajar después que se comienza a recibir el
beneficio (por ejemplo, si trabajar luego del retiro significa que la
pension se reducird o suspendera totalmente, entonces es mas
probable que la decision de retiro de la fuerza de trabajo se
posponga en comparacion al caso cuando no existe penalizacion).
Finalmente, las reglas de jubilacion pueden incluir incentivos
directos para atrasar o adelantar la edad de retiro.

La mayoria de los sistemas de pensiones con beneficios definidos
del “mundo real”, crean incentivos para un retiro anticipado. Esto
se explica pues las reglas de los sistemas respectivos: i) Establecen
un limite a las pensiones, de tal forma que después de un nimero
maximo de afios de contribuciones ya no se acumulan mas
derechos al beneficio (no habra, entonces, incentivos para seguir
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pagando contribuciones una vez que se alcanza el maximo de
afos); ii) Las pensiones generalmente se basan en las ultimas
remuneraciones o solo en las mas altas, de tal forma que una vez
que ellas comienzan a bajar existen fuertes incentivos para el
retiro; y, iii) En algunos casos los ajustes al monto de la pension
por retiro anticipado no son “justos actuarialmente” (el monto del
beneficio no se reduce en proporcion al menor numero de afios con
contribuciones). Mas atin, muchos SR penalizan a los individuos
por trabajar después de la edad legal de jubilaciéon. En
consecuencia, el retiro anticipado puede ser, en algunos casos, una
estrategia “racional” incentivada por las mismas reglas del sistema
de pension.

Por el contrario, las reglas de un sistema con cuentas individuales
tienen un efecto mas neutral sobre la decision de retiro que las de
uno con beneficios definidos. Por lo tanto, la reforma a las
pensiones deberia aumentar la edad promedio de jubilaciéon y
aumentar también la participacion en el mercado del trabajo, en
particular de los grupos con mayor edad. La evidencia de Estados
Unidos muestra que, efectivamente, los participantes de planes de
jubilacion con contribuciones definidas tienden a retirarse mas
tarde en comparacion a los participantes de planes con beneficios
definidos (Munell, Cahill y Jivan, 2003). En el caso de Chile,
James y Cox (2007) han encontrado “un incremento sustancial de
las tasas de participacion de los hombres mayores después de la
reforma de pensiones”.

El impacto de la reforma previsional sobre la cobertura

Las expectativas de incrementos significativos en la cobertura del
sistema de pensiones a consecuencia del proceso de reforma no se
han cumplido. Asi, la experiencia de los paises reformistas
muestra que la cobertura de sus sistemas no cambia
sustancialmente después de la reforma a las pensiones. La
conclusion parece ser la misma, cualquiera sea el indicador que se
use (véase Cuadros N°2, N° 3 y N° 4).

Sin embargo, existen algunos casos especificos con resultados mas

positivos. Packard (2001), utilizando datos de panel para paises de
América Latina, concluye que la introduccion de cuentas
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individuales incrementa el porcentaje de la poblacion
econdmicamente activa que contribuye al sistema de pensiones,
aunque de forma gradual en el tiempo. Colina, Ronconi y Tommasi
(2002) concluyen que la reforma de pensiones en Argentina tuvo un
impacto positivo pequefio sobre la cobertura, concentrado en los
trabajadores de ingresos altos. Edwards y Cox (2002) concluyen que
la reforma en Chile tuvo impactos positivos y relevantes sobre la
demanda de trabajo y las tasas de participacion de mercado, debido al
menor “efecto tributario”.

En cualquier caso, el limitado (y diferido en el tiempo) impacto de
las reformas sobre la cobertura previsional no puede ser
considerado como un fracaso de las mismas. Sucede que las
expectativas eran injustificadas. La cobertura de los programas de
pensiones contributivos (cualquiera sea su naturaleza financiera)
depende principalmente de la distribucion del trabajo entre los
sectores formal e informal y de las tasas totales de empleo, y es
influida solo en el margen por las caracteristicas especificas de
disefio de dichos programas. Si las personas esperan obtener en el
mercado un retorno similar para su ahorro previsional al que
obtienen en el sistema de pensiones obligatorio, entonces es
probable que traten de evitar la obligacion de contribuir, sin
importar las caracteristicas del sistema de pensiones. Esto se
explica pues las contribuciones obligatorias no son liquidas,
mientras que los ahorros en el mercado financiero si lo son (y la
mayoria de las personas no puede obtener financiamiento de largo
plazo en el mercado con la garantia de sus ahorros de pension
obligatorios). De hecho, aunque el retorno esperado de los ahorros
de pension liquidos fuera menor que los retornos esperados de
ahorros de pensién no liquidos, las personas podrian preferir la
liquidez. Esta es precisamente una de las razones por las cuales se
impone a las personas la obligacion de cotizar.
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Cuadro N° 2
TASAS DE COBERTURA
(a) Poblacion economicamente activa

80 7
70
60 1
50 A
40 A
30 A
20
10 A

BG PY PE NI GU CO EC SA  VE MX AR BR UY CL
m1990s  @2000s

Fuente: Sistema de pensiones de América Latina: Conceptos y Medidas de
Cobertura. Rafael Rofman, Leonardo Lucchetti, noviembre 2006.

Cuadro N° 3
TASAS DE COBERTURA
(b) Empleados

80
70
60
50
40
30
20
10

BG PY PE NI GU CO EC SA VE MX AR BR UY CL

B1990s  @2000s

Fuente: Sistema de pensiones de América Latina: Conceptos y Medidas de
Cobertura. Rafael Rofman, Leonardo Lucchetti, noviembre 2006.

CR

CR
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Cuadro N° 4
TASAS DE COBERTURA
(c) Trabajadores asalariados
80 -

70
60 1
50
40 |
30 |

20

BG PY PE NI GU CO EC SA VE MX AR BR UY CL CR

B1990s  @2000s

Fuente: Sistema de pensiones de América Latina: Conceptos y Medidas de
Cobertura. Rafael Rofman, Leonardo Lucchetti, noviembre 2006.

Como resulta muy dificil fiscalizar con efectividad el cumplimiento
de la obligacion de cotizar en el caso de trabajadores independientes e
informales, mientras mayor sea el tamafio relativo de este sector en
relacion al sector formal de la economia, menor sera entonces la
cobertura de cualquier sistema de pensiones financiado con
contribuciones previsionales.

La cobertura de los sistemas contributivos y mandatados depende
también del nivel de empleo. Asi, a mayores tasas de desempleo (o a
menor densidad de las contribuciones a lo largo de la vida laboral)
menores niveles de cobertura. Por el contrario, a mayor empleo (y a
mayor densidad de cotizaciones durante la vida de trabajo), mayor
sera la cobertura.

Existen muchas otras variables, distintas a las caracteristicas del
sistema de pensiones, que inciden sobre los niveles de empleo y
sobre su distribucién entre los sectores formal e informal. Por lo
tanto, en la mayoria de los casos, las reglas tributarias, la
legislacion del mercado laboral y los ciclos econdmicos, tendran
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un impacto directo y de mayor importancia sobre la cobertura del
sistema de pension obligatorio comparado con el impacto que
puedan tener las reformas de pensiones.

Comentarios finales

Los trabajadores pueden beneficiarse de la creacion de planes de
ahorro individual para las pensiones, no solo porque ello mejora la
calidad de la proteccion social que reciben, sino que, ademas, por
el impacto positivo de una reforma de este tipo sobre el mercado
del trabajo. En particular, la sustitucion total o parcial de un
sistema de reparto por uno de cuentas individuales y con
contribuciones definidas, puede tener un impacto positivo sobre el
empleo total, los salarios netos de largo plazo, las tasas de
desempleo, y las tasas de participacion de la fuerza de trabajo.

La evidencia disponible (aunque se limita al caso chileno) es
consistente con estas afirmaciones. Edwards y Cox (2002)
concluyen que la reforma de pensiones en Chile resulté en una
disminucion (modesta) del desempleo y en un incremento de
aproximadamente 2% de la tasa de salario del sector informal.
Corbo y Schmidt-Hebbel (2003) concluyen que debido a la
reforma de pensiones el empleo total crecié entre un 1,3% y un
3,7%, el empleo del sector formal entre 3,2% y 7,6%, y el del
sector informal entre un 1,1% y un 1,3%.

Aunque, sin duda, mejorando el disefio de los sistemas de reparto
también se podria alcanzar algunos efectos positivos sobre el
mercado del trabajo, otros de los efectos observados de las
reformas se deben a la naturaleza propia de los nuevos programas
de pensiones de capitalizacion y cuentas individuales. En todo
caso, para obtener los resultados esperados, el nuevo programa de
pensiones debe ser disefiado e implementado cuidadosamente. No
todos los programas de capitalizacidon individual funcionan del
mismo modo ni son igualmente eficientes. Por lo tanto, cuando se
implementa una reforma de este tipo se debe dedicar especial
atencion a los detalles de disefio especifico de los programas
respectivos.
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REFORMA DE PENSIONES Y
REDISTRIBUCION

ANITA SCHWARZ!

Comentarios preliminares

El sentido comun sugiere que los sistemas de pensiones
tradicionales del tipo Pay As You Go (PAYG), de beneficio
definido, tienen un mayor potencial para redistribuir los ingresos
que los sistemas de capitalizaciéon individual, de contribucién
definida, lo que induce a concluir que una reforma de pensiones
desde un sistema tradicional a uno de capitalizacién individual
empeorara la distribucién de los ingresos. Sin embargo, hay una
multiplicidad de efectos redistributivos al interior de los sistemas
de pensiones, muchos de los cuales no son intencionales y pueden
no ser beneficiosos. Este ensayo explorard los tipos de
redistribucion en los sistemas de pensiones y el grado de variacion
en la redistribuciéon cuando cambia el sistema de pensiones.

La redistribucion dentro del sistema de pensiones puede ser de dos
tipos: (1) intergeneracional, e (2) intrageneracional. La
redistribucion de los ingresos generalmente se refiere al segundo
tipo, pero en el caso de los sistemas de pensiones, el efecto del
primero es a menudo mds poderoso y predominante. Todos los
sistemas PAYG dan lugar a una cierta distribucién desde una
generacién a otra, por la misma definicion del sistema, pues las
contribuciones de la generacidn trabajadora se utilizan para pagar
los beneficios a la generacidon jubilada. La pregunta es si se espera
que algunas generaciones a priori reciban mds de lo que pagan

I Economista Jefe, Departamento de Desarrollo Humano, Regién Europa y Asia

Central, Banco Mundial.
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mientras que se espera que otras paguen mas de lo que ellas
reciben.

Impacto intergeneracional

En el caso de los sistemas PAYG, tipicamente existe una
substancial redistribucién intergeneracional, originada en el
cambio demografico. Dos factores principales explican los
cambios demograficos: (1) la reduccién en la fertilidad, ya que los
paises se estdn acercando a una fertilidad al nivel de reemplazo y
(2) el aumento en la esperanza de vida debido a las mejoras en
salud. Los paises jovenes tienen tipicamente pocos individuos en
edad de retiro y una poblacién que aumenta rapidamente, por lo
que la poblacién en edades laborales activas excede por lejos a la
poblaciéon en edad de retiro. Bajo estas condiciones un sistema
PAYG funciona bien, con jubilados capaces de percibir entre 5 y
10 veces la contribucién promedio, lo que corresponde al ndmero
de trabajadores por jubilado. Pero estos paises experimentardn una
reduccion en la fertilidad en el tiempo, dando lugar eventualmente
a una reduccién en el tamafio de las cohortes de la edad
trabajadora mientras que las cohortes previas mdas grandes
alcanzan la edad de retiro. Aparecerd un desequilibrio financiero,
forzando a un tipico aumento en la tasa de contribucién o, a veces,
a un aumento en la edad de retiro o, también, a un cambio en la
estructura de beneficios. Asi, las cohortes mas jovenes pagan mas
por los mismos beneficios que las cohortes mds viejas, pagan
contribuciones por un periodo de tiempo mds largo en
comparaciéon a las cohortes mds viejas, o reciben menores
beneficios que sus contrapartes de mayor edad, dando por
resultado una transferencia intergeneracional sistemadtica de
cohortes mds jovenes a cohortes mas adultas. Mientras todos los
paises experimentan eventualmente esta declinacién en la
fertilidad, algunos paises pueden experimentar rdpidos cambios
temporales debido a las guerras y epidemias, los que entonces
persisten por varias generaciones.

El segundo componente del cambio demogréfico, el aumento en la
esperanza de vida, exacerba la presion financiera en el sistema de
pensiones, pero puede mitigar parcialmente el impacto negativo
del cambio demogrifico total para cohortes més jévenes.
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Tipicamente, las edades de retiro siguen siendo constantes o
aumentan con incrementos muy lentos, mientras que la esperanza
de vida se incrementa con mayor velocidad. Los beneficios
también se definen como un porcentaje de la renta por afio de
servicio sin consideracién alguna hacia la duraciéon de tales
beneficios, mientras sean cumplidos los requisitos minimos de la
edad de jubilacién. Asi, como la esperanza de vida aumenta, el
valor total de los beneficios recibidos por un individuo aumentan
substancialmente, lo que permite a los afiliados que viven mds
vivir mejor que sus antecesores que vivian menos. Sin embargo, el
equilibrio financiero del esquema estd comprometido por los
crecientes gastos en pensiones mientras las personas vivan més. La
respuesta tipica a estos problemas financieros ha sido aumentar las
tasas de contribucidn, para asi generar mds ingresos para solventar
el incremento en el gasto en pensiones o, en segundo lugar,
aumentar la edad del retiro o cambiar los niveles de beneficio para
reducir el gastos en pensiones. El resultado de estas medidas es
empeorar las futuras cohortes con respecto a la primera, y mas que
compensar por el incremento en la esperanza de vida. Si el cambio
demografico consiste s6lo en el aumento de la esperanza de vida,
entonces este efecto podria ser neutralizado por disefio, con un
aumento automdtico en la edad de retiro o una reduccién en los
beneficios a medida que la esperanza de vida aumenta. Sin
embargo, el cambio de la fertilidad no se puede neutralizar dentro
del sistema de pensiones.

El impacto de este cambio demogréfico puede ser enorme. El Grafico
N° 1 muestra el ejemplo de las tasas de retorno de las cotizaciones
previsionales para las cohortes que se retiran en diversos afios para los
EE.UU. calculado por Steuerle y Bakija®. Los individuos que se
retiraban en 1960 recibieron entre 5 y 6 veces la tasa de retorno de los
individuos que se retiraban el 2020. El sistema de pensiones no es
solvente en el largo plazo, sugiriendo que la tasa de retorno para
aquellos que todavia no jubilan tendra que bajar atin méas. La principal
fuerza impulsora para tal cambio ha sido un claro aumento en la tasa
de contribucién desde un 2% del salario hasta un 12.4%.

2 C. Eugene Steuerle and Jon M. Bakija, Retooling Social Security for the 21 st
Century: Right and Wrong Approaches to Reform (Washington, D.C.: Urban Institute
Press, 1994).
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Grafico N° 1
TASA DE RETORNO PARA DISTINTAS COHORTES EN EE.UU.
14

12

10

8 - @ Hombre

B Mujer

6 - OPareja

1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 2050

Fuente: Elaborado por el autor.

Por el contrario, en sistemas con contribuciones definidas, esta
redistribucién intergeneracional desaparece. Los individuos ahorran
para su propio retiro y, sobre todo, no son afectados por el tamaifio
relativo de su cohorte?. Todas las generaciones no reciben las mismas
tasas de retorno, puesto que estas varian constantemente, pero ninguna
cohorte deberia recibir sistemdticamente una tasa de rendimiento mas
alta que otra cohorte. Sin embargo, puesto que la mayorfa de los paises
han elegido un disefio de pensién que contiene un componente de
PAYG y un componente de capitalizacion individual, en la mayoria de
los casos, las reformas de pensiones sistemdticas reducen la
redistribucién intergeneracional en el sistema, pero no la eliminan por
completo.

Los precios de los activos domésticos se pueden afectar por el tamaifio relativo de las
cohortes. Grandes cohortes previas a la jubilacién hacen aumentar el precio de los
activos financieros, a medida que una gran cantidad de individuos intenta comprar
activos para prepararse para el retiro, mientras que grandes cohortes de jubilados
reducen los precios cuando los individuos intentan vender sus activos para hacer
frente a la jubilacién. Sin embargo, dado que las tasas de envejecimiento difieren
entre los paises, los individuos podrian reducir el impacto de su propio tamafio de la
cohorte invirtiendo algo de su portafolio en el extranjero.
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Impacto intrageneracional

La redistribucién intrageneracional puede existir tanto en un
sistema PAYG como en uno de capitalizacién individual, aunque
tiende a ser mds frecuente en los del primer tipo. La redistribucién
intrageneracional, desde los més ricos a los mds pobres dentro de
una cohorte, se puede diseflar intencionalmente dentro de
cualquier tipo de sistema, pero un nimero de factores pueden
conducir a una redistribucién no intencional. Y en paises donde la
mitad o menos de la fuerza de trabajo contribuye al sistema de
pensiones, sumado a que el sistema de pensiones se encuentra en
déficit, una fuente importante de redistribucién viene del
financiamiento de ese déficit desde fuera del sistema de pensiones.

Redistribucion intencional en un sistema PAYG. La redistribucién
intencional en un sistema PAYG surge de distintas caracteristicas
de su diseflo. Una opcién es una féormula de beneficio progresivo
que pague una mayor tasa de beneficio a los jubilados de bajos
ingresos respecto de aquellos jubilados con ingresos altos. La
mayoria de los sistemas incluyen una pensién minima que tiende a
favorecer a los pensionados de menores ingresos. Muchos sistemas
también incluyen pensiones maximas que limitan el monto de
beneficio a aquellas personas con altos ingresos. Usualmente la
pensién méaxima se liga a los ingresos por contribucién, por lo que
los individuos con altas rentas no necesariamente consiguen tasas
de retorno mds bajas que los de menores ingresos, pero terminan
substituyendo menos de su renta a través del sistema publico, el
que se centra en la prevencién de la pobreza en la vejez. Sin
embargo, no toda la redistribucidn intencional es necesariamente
progresiva. Muchos sistemas proporcionan beneficios mds
generosos a grupos ocupacionales particulares. En el caso de
mineros o militares, esto podria estar justificado pues sus labores
no pueden ser practicadas con seguridad durante las edades mads
avanzadas, pero en la mayoria de los casos el tratamiento especial
se proporciona a grupos politicamente poderosos que no son
necesariamente pobres, extendiéndose desde bailarinas y cantantes
de 6pera hasta periodistas y notarios. A las mujeres, que tienen una
esperanza de vida mds larga que los hombres, a menudo se les
proporciona una jubilacién anticipada a la de los hombres, sin una
reduccién en los beneficios. El tratamiento especial de las mujeres
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se justifica a menudo sobre la base de que los salarios que ellas
perciben son mds bajos que los de los hombres, pero no todas las
mujeres ganan salarios bajos y estos privilegios se conceden a
todas las mujeres, dando por resultado una redistribucién de la
renta no progresiva.

Redistribucion no intencional en un sistema PAYG. La
redistribucién no intencional en sistemas de pensiones PAYG
tradicionales ocurre porque los individuos de distintos niveles de
ingresos tienen, a menudo, diversas caracteristicas que dan lugar a
un tratamiento diferenciado en el disefio del sistema de pensiones.
Muchos paises basan el beneficio previsional solo en base al
sueldo final o en base a un promedio de los dltimos 3 o 5 afios de
remuneraciones. Los individuos con altas rentas experimentan
grandes aumentos de sus remuneraciones hacia el final de sus
carreras. Asi, sus beneficios terminan siendo altos respecto al total
de contribuciones realizadas durante la vida laboral, las cuales
corresponden al salario promedio que recibieron a través de su
carrera, resultando en una transferencia hacia los individuos de
altos ingresos. Los individuos de bajos ingresos tienden a tener
historias salariales menos volétiles, por lo que la remuneracion
final no es substancialmente diferente de su remuneracién
promedio durante su vida laboral activa, y no reciben asi esta
transferencia, por lo que terminan con tasas de retorno mds bajas
que los individuos que tienen rentas mdas altas. La esperanza de
vida de los individuos con altos ingresos es también
substancialmente mds alta que la de los individuos de menores
ingresos. Cualquier individuo que viva mdas en un sistema PAYG
percibird una cantidad total m4s alta de beneficios ya que el valor
anual del beneficio no se reduce por la esperanza de vida, lo que
nuevamente se traduce en una mayor tasa de retorno para las
personas con mayores rentas. Finalmente, las historias laborales
también difieren; mientras que los individuos con rentas altas
tienden a comenzar a trabajar més tarde en la vida, obteniendo maés
afos de educacion, lo que resulta en menos afios trabajados, pero
comenzando con salarios més altos, lo que en suma redistribuye
otra vez hacia los individuos con mayores rentas.

Caso de estudio de redistribucion en un sistema PAYG. Puesto que
la discusién es que los sistemas PAYG permiten una redistribucion
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progresiva mientras que los sistemas de capitalizacién no, es
interesante explorar el grado efectivo de esta redistribucién en
algunos paises europeos vecinos, como base para testear si la
reduccién de la magnitud de la redistribucién en el sistema es un
mal resultado. Se han realizado simulaciones utilizando 6 perfiles
individuales estilizados para 5 paises distintos: Albania, Bosnia,
Serbia, Turquia y Republica Eslovaca. Los perfiles estilizados
incluyen individuos de altas rentas, ingresos promedios y de baja
rentas para cada género.

El Cuadro N° 1 contiene un resumen de las caracteristicas de estos
individuos. Se asume que todos los individuos trabajan
continuamente desde que comienzan a trabajar hasta la edad del
retiro. Se asume que los individuos cumplen con las leyes de
pensiones en sus paises de origen, relevantes para aquellos que
entran al mercado del trabajo el afio 2007. Es probable que estas
leyes cambien antes de que estos individuos se retiren realmente,
pero sélo los cambios ya legislados son incluidos. Las
comparaciones internacionales de las tasas de retorno pueden no
ser completamente validas puesto que los paises presentan
diferentes condiciones iniciales, incluyendo diferentes
expectativas de crecimiento de los salarios, diferentes tasas de
mortalidad, y diferentes edades de retiro, sumado a diferentes
caracteristicas del disefio redistributivo. Dentro de un pafs, sin
embargo, las comparaciones son validas mostrando cémo van los
individuos respecto a sus pares.

El Gréfico N° 2 muestra la tasa de retorno implicita en el sistema
de pensiones para estos 6 individuos estilizados bajo el sistema
albanés. Este tdltimo sistema es altamente redistributivo, con una
pensién minima igual al 38% del salario promedio y una pension
promedio igual al 41% del salario promedio. La pensién médxima
se limita a dos veces la pensién minima mientras que el salario
méximo imponible puede ser tan alto como 5 veces el salario
minimo. La tasa de contribucién estd entre las mds altas de estos
paises, en 23,9% de la remuneracién. Dada estas caracteristicas,
no es sorprendente que las personas de salarios altos obtenga tasas
de retorno negativas, mientras que los individuos de bajos ingresos
ganan pequeflas tasas de retorno positivas, sobre todo debido a la
pensién minima. El retorno de las mujeres es mayor al de los
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hombres debido al permisible retiro anticipado. Observen que la
redistribucidén progresiva en el sistema albanés es tan fuerte que
supera al impacto regresivo que surge de las diferentes
caracteristicas. Cambiarse a un sistema de capitalizacién
individual en el contexto albanés tendria un impacto negativo
substancial en la distribucién de los ingresos.

Cuadro N° 1
CARACTERISTICAS DE INDIVIDUOS ESTILIZADOS
Ingreso Ingreso Ingreso
Alto Promedio Bajo
Edad en que empieza a trabajar 23 21 18
Sueldo inicial como porcentaje de sueldo promedio
de una persona de esta edad y sexo 150% 100% 50%

Crecimiento anual personal relativo a sueldo
promedio basado en promedio del crecimiento 120% 100% 80%
de la economia

Indice de mortalidad personal relativo a indice 80% 100% 120%
nacional

Fuente: Elaborado por el autor.

Grafico N° 2
ALBANIA, TASA INTERNA DE RETORNO PARA DISTINTOS
INDIVIDUOS (HOMBRE-MUIJER)
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Fuente: Elaborado por el autor.
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Bosnia-Herzegovina tiene un sistema mucho mds proporcional.
Las tasas de contribucién son del 24% del salario neto
(aproximadamente 18% del salario bruto) y los beneficios
comienzan en el 45% del salario promedio durante el curso de al
menos 20 afos de trabajo, con un 1,5% por afio de servicio
adicional. El Grafico N° 3 muestra las tasas de retorno para
individuos estilizados en Bosnia. La pensién minima tiende a
aumentar las tasas de retorno levemente para las personas de
menores ingresos, pero quienes tienen mayores rentas consiguen
un rendimiento levemente mas alto. Dada la minima redistribucién
en el sistema de pensiones bosnio, su reducciéon tendria poco
impacto en la distribucién global del ingreso.

Grafico N° 3
BOSNIA-HERZEGOVINA, TASA INTERNA DE RETORNO PARA
DISTINTOS INDIVIDUOS (HOMBRE-MUIJER)
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Fuente: Elaborado por el autor.

Serbia, por el contrario, tiene una pensién minima relativamente
baja y tiene un disefio de pension que liga fuertemente los
beneficios relativos a las contribuciones a través de un sistema de
puntos. La mayor esperanza de vida de los individuos con rentas
altas contrarresta el efecto de la pensién minima, dando por
resultado un impacto mds regresivo en la distribucién de la renta,
como se muestra en el Grafico N° 4. Las tasas de retorno previstas
en Serbia son relativamente bajas pues el beneficio implicito por
afio de servicio, determinado por el sistema de puntos, declina en
forma marcada a través del tiempo. La tasa de contribucién Serbia
es del 22% del salario bruto, la que es un poco mds alta que la de
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Bosnia, pero mds baja que la de Albania. La reduccién del impacto
distributivo cambiando a un sistema de capitalizacién individual
no tendria un impacto negativo en la distribucién de la renta en el
caso de Serbia.

Grafico N° 4
SERBIA, TASA INTERNA DE RETORNO PARA DISTINTOS INDIVIDUOS
(HOMBRE-MUIJER)
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Fuente: Elaborado por el autor.

Turquia termina en una situacién similar, con un resultado
levemente regresivo, debido a su carencia de una pensién minima,
tal como se muestra en el Grafico N° 5. Ademads, el sistema turco
para los empleados del sector privado provee beneficios que se
concentran en la fase inicial (beneficios del tipo “front-loaded”),
con una alta tasa de reemplazo por los primeros 10 afios de
contribuciones equivalentes al 35%, cayendo a un 2% por afio para
los aflos de contribuciones 11 al 25, y a un 1,5% posteriormente.
Dado que los trabajadores de bajos ingresos laboran
continuamente desde los 18 afios de edad mientras que los con
altos ingresos s6lo comienzan a los 23, la tasa de beneficio
promedio seria mds alta para el individuo de mayores rentas,
puesto que pocos afios de trabajo caerian bajo la tasa de beneficios
mdés baja. En realidad, en el contexto turco, el trabajador de bajos
ingresos puede no trabajar continuamente en el sector formal,
como hemos asumido, y puede beneficiarse de la férmula de
beneficios descrita.
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Grafico N° 5
TURQUIA, TASA INTERNA DE RETORNO PARA DISTINTOS
INDIVIDUOS (HOMBRE-MUJER)
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Fuente: Elaborado por el autor.

La Repiiblica Eslovaca es la tnica de los cinco paises mostrados que ha
cambiado hacia un esquema multipilar con un componente de
capitalizacion. El Gréafico N° 6 muestra que antes de la reforma el
sistema eslovaco tampoco incorpord una redistribucién substancial
hacia los pobres a pesar de la existencia de una pensién minima y un
limite en la pensién maxima. La tasa de contribucién eslovaca era
inicialmente de un 28% y los individuos recibieron aproximadamente el
50% del salario promedio por 25 afios de contribuciones, con un 1%
adicional por afios adicionales de servicio. Como siempre, el retorno de
las mujeres fue mayor que el de los hombres debido a su mayor
esperanza de vida.

Grafico N° 6
REPUBLICA ESLOVACA, TASA INTERNA DE RETORNO PARA
DISTINTOS INDIVIDUOS (HOMBRE-MUJER)
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Fuente: £1aborado por el autor.

89



Sistemas de Capitalizacion: Su Aporte a la Solucion del Problema de las Pensiones

Financiamiento del déficit en un sistema PAYG. Una fuente final
de la redistribucién intrageneracional en esquemas PAYG esta
dada por la necesidad de financiar el déficit del sistema de
pensiones, aunque esto seria mejor descrito como redistribucién
inter-intrageneracional. Cuando un sistema de pensiones es
deficitario y los ingresos por contribuciones no son suficientes
para cubrir los gastos, frecuentemente el gobierno complementa el
ingreso por contribuciones con rentas fiscales generales de una
poblacion més amplia. Los problemas se presentan cuando sélo un
subconjunto de la poblacion es elegible para una pensién, pero la
renta general se obtiene de una poblacién mds amplia, tipicamente
debido a la existencia de un gran sector informal que no
contribuye al sistema de la pensiones y, por lo tanto, no es elegible
para las pensiones cuando es adulto mayor. Puesto que los
trabajadores del sector informal tienen a menudo una renta menor
que los trabajadores del sector formal, el financiamiento del déficit
del sistema de pensiones da lugar a transferencias desde los
trabajadores activos de todo nivel de rentas hacia los pensionados
de mayor ingreso. El Grafico N° 7 muestra el ejemplo de Turquia,
en donde el sistema de pensiones ya estd lidiando con un déficit,
proyectindose un déficit mayor en el futuro. Este déficit es
financiado transfiriendo rentas fiscales generales hacia el sistema
de pensiones. El Griafico N° 8 muestra que la mayoria de los
adultos mayores actuales en Turquia no recibe pensién alguna de
los sistemas de pensiones publicos, por lo que todos los habitantes
de Turquia pagan una suma substancial para apoyar las pensiones
de aquellos pocos que realmente la reciben®.

4 Turqufa tiene 4 sistemas separados de la pensién, uno para los trabajadores del sector
privado, uno para los funcionarios publicos, uno para independientes, y uno para los

granjeros.
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Grafico N° 7
PROYECCION DE DEFICIT DE PENSION EN TURQUIA COMO % DE
PIB
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Fuente: Elaborado por al autor.

Grafico N° 8
PORCENTAJE DE GENTE DE LA TERCERA EDAD RECIBIENDO
BENEFICIOS DEL SISTEMA PREVISIONAL PUBLICO EN TURQUIA

O Trabajador M Trabajador Olindependiente O Granjero ®Ninguno
Privado Publico

Fuente: Elaborado por el autor.

Asi, a pesar de la capacidad de los sistemas PAYG de redistribuir
hacia los mds pobres, el estudio de casos demuestra que tal
redistribucién ocurre sélo en dos de los cinco casos, y s6lo una
redistribucién leve en uno de estos. Pero un anélisis méds profundo
de estos dos casos sugiere limites, incluso para este grado de
redistribucién. En el caso de Albania, los trabajadores estdn
subreportando sus remuneraciones para obtener un mayor subsidio

91



Sistemas de Capitalizacion: Su Aporte a la Solucion del Problema de las Pensiones

del sistema, lo que resulta en una mayor erosiéon de la
sostenibilidad fiscal del sistema. Mientras la situacion fiscal se
deteriora, se requieren transferencias adicionales regresivas desde
fuera del sistema. Semejantemente, en el caso de Bosnia la
pequeiia magnitud de la redistribucién es contrarrestada por el
financiamiento del 40% de los gastos en pensiones con recursos
provenientes de fuera del sistema. El alcance para la redistribucién
positiva, consecuentemente, esta limitado.

Redistribucion intencional en el sistema de capitalizacion
individual. Por el contrario, en sistemas de capitalizacién
individual hay atdn posibilidades de incluir la redistribucién
intencional, aunque el disefio total del sistema se orienta a que
cada trabajador ahorre para si mismo, por lo que trabajadores de
bajos ingresos terminardn con bajas pensiones mientras que
trabajadores con altas remuneraciones terminardn con altas
pensiones, pero la tasa de retorno de las contribuciones pagadas
deberia ser similar. Las garantias minimas de pensidn, ofrecidas
por muchos gobiernos conjuntamente con los sistemas de
capitalizacion individual, proporcionan el mismo nivel de
redistribucién que las pensiones minimas en los sistemas
tradicionales.

Dentro de un contexto multipilar con un componente tradicional y
un componente de capitalizacidn individual, los gobiernos podrian
elegir hacer el componente tradicional progresivo de modo que el
sistema combinado sea progresivo incluso si el mismo componente
de capitalizacion individual es més neutral. El disefio de Argentina
proporciona pensiones parejas para quienes han contribuido por 30
afilos, ademds de las pensiones neutrales del sistema de
capitalizacion. Lituania ha incorporado una pensién bdsica pareja
como parte de su disefio de sistema PAYG, que es complementada
por el componente del sistema de capitalizaciéon, y Kazajstan ha
instituido una pensién universal ademds de su pensidn del sistema
de capitalizacién. Las contribuciones de contrapartida por parte
del gobierno (las llamadas “matching contributions”) para los
trabajadores de bajos ingresos o que el gobierno haga una
contribucién a las cuentas individuales igual para todos, como en
el caso de México, es otra manera de redistribuir hacia los pobres.
Sin embargo, debe notarse que el ingreso del gobierno para estos
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beneficios o contribuciones adicionales viene de la misma renta
general usada para cubrir el déficit de los planes tradicionales y
puede dar lugar a la misma transferencia negativa desde los que no
estdn cubiertos por el sistema hacia los que si lo estan.

Redistribucion no intencional en sistemas de capitalizacion
individual. La redistribucién no intencional también ocurre, pero
en un grado menor y sélo si las acumulaciones requieren ser
anualizadas (renta vitalicia). Dado que las personas con mayores
rentas tienden a vivir mas que las de menores ingresos, recibirdn
una renta vitalicia por un periodo de tiempo mds largo, dando por
resultado una cierta transferencia de los individuos de vida mads
corta a los individuos con vida mds larga. Permitirles a los
individuos la opcién de no anualizar el total de su acumulacién
puede permitir a quienes esperan tener vidas mds cortas dejar una
cierta parte de su acumulacién como herencia en vez de que
pierdan el total de sus saldos debido a una muerte prematura’ El
impacto de la redistribucion no intencional se puede ilustrar en el
caso eslovaco, segin lo muestra el Gréafico N° 9. Los cuatro
conjuntos de barras muestran el caso antes de la reforma, el
impacto inicial de la reforma PAYG, el impacto de la reforma
multipilar, que incluye un componente de cuentas individuales, y
el impacto del sistema de capitalizacidon por si mismo. El sistema
de capitalizacidon todavia tiene un elemento regresivo con los
individuos que tienen rentas mds altas consiguiendo mayores tasas
de retorno, pero esto se debe completamente a la anualizacidn total
de los saldos acumulados y de la mayor esperanza de vida de los
individuos que tienen mds ingresos. La parte PAYG es mucho mas
regresiva y el sistema combinado sigue siendo regresivo, pero
menos que el sistema existente antes de la reforma.

El cobro de una comision fija por cuenta, como algunos fondos de pension privados
estdn autorizados a hacerlo, puede ser considerado como una redistribucién no
intencional, ya que la tasa de retorno para cuentas de saldo bajo serd reducida en
relacion a las cuentas de saldo elevado. Sin embargo, ya que esta estructura de
comisiones representa fielmente los costos fijos de implementar una cuenta
individual, no representard una redistribucion real desde trabajadores de bajos a los
de altos ingresos.
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Grafico N° 9
COMPARACION DE TASAS INTERNA DE RETORNO EN LA REPUBLICA
ESLOVACA, PRE Y POSTREFORMA
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Fuente: Elaborado por el autor.

Financiamiento de déficit en sistemas de capitalizacion individual.
Finalmente, en el largo plazo, la parte del sistema de pensiones
correspondiente al de capitalizaciéon no debe tener un déficit y no
debe requerir financiamiento adicional fuera del sistema, aparte del
costo de financiar las contribuciones o las garantias del gobierno,
seglin lo mencionado anteriormente. Sin embargo, en el corto plazo,
conforme los gobiernos pasan desde sistemas tradicionales a sistemas
de capitalizacién, ellos deben asumir, por defecto, los costos por la
reduccién de las contribuciones al sistema de reparto. Las rentas
generales del gobierno serdn utilizadas para pagar las pensiones de los
actuales adultos mayores elegibles que pudieron tener una renta
mayor que el resto de la poblacién®. Pero esto es un fenémeno
temporal y evitard un financiamiento del déficit mucho mayor en el
largo plazo. Este punto se puede ilustrar usando el ejemplo eslovaco,
mostrado en el Gréafico N° 10. Introducir el sistema de capitalizacion
cuesta los recursos del gobierno en la forma de un mayor déficit con
respecto a un sistema PAYG, pero disminuye el déficit
substancialmente a largo plazo.

% En la mayoria de los paises de Europa Central, los sistemas de pensién eran todo
inclusivos, tales que la mayoria de los ancianos esta recibiendo pensiones. Tener paga
de los ingresos del gobierno para estos pensionistas en el corto plazo no seria
regresivo. Sin embargo, en la mayoria del resto del mundo en desarrollo, menos de
50% de los ancianos estdn recibiendo pensiones publicas. En estos paises, el uso del
ingreso del gobierno para pagar pensiones a grupos privilegiados se convierte en un
tema relevante.
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Grafico N° 10
PROYECCION DE DEFICIT PREVISIONAL EN LA REPUBLICA
ESLOVACA, CON Y SIN REFORMA
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Fuente: Elaborado por el autor.

Conclusion

En conclusién, la adicién de pilares con esquemas de
capitalizacién elimina casi completamente la redistribucién
intergeneracional, sistemdtica, cominmente observada en los
sistemas de pensiones tradicionales PAYG aparte del periodo de
transicion. Puesto que esta redistribucién no era necesariamente un
resultado deseado del sistema de pensiones, su eliminacidn tiene
un impacto positivo. Mientras que los sistemas PAYG tienen mas
capacidad para una positiva redistribucion intrageneracional que
los sistemas de capitalizacidn, el andlisis demuestra que muchos
sistemas de reparto no redistribuyen a los pobres cuando se
considera la redistribucidon no intencional. Esta redistribucién no
intencional no se elimina de forma completa en un sistema de
capitalizaciéon mientras exista el requisito de analizar los saldos
acumulados para la pensidn. Sin embargo, este impacto negativo
necesita ser contrarrestado con el impacto positivo de proveer a
los individuos un seguro contra el riesgo de longevidad. Si la
redistribucién negativa aparece problemadtica, los gobiernos
podrian asistir a los pobres disefiando un primer pilar
redistributivo, instituyendo garantias minimas de pensién o
haciendo contribuciones estatales a un grupo objetivo de personas
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o sobre una base universal. Los pilares de capitalizacién individual
también reducen la redistribucién no intencional futura desde fuera
del sistema de pensiones a aquellos que estdn cubiertos, haciendo
los sistemas mas sostenibles financieramente. Asi, los sistemas de
capitalizaciéon eliminan la mayor parte de la redistribucién no
deseada de los sistemas de pensiones tradicionales, aunque no toda
debido a la existencia de rentas vitalicias. Si se desea una
redistribucién positiva, un cierto grado de ella se puede introducir
por disefio.
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SEGURO DE INVALIDEZ CON
CUENTAS DE AHORRO INDIVIDUAL
Y ADMINISTRACION PRIVADA:

EL MODELO CHILENO

ESTELLE JAMES!

Seguro de Invalidez en un Sistema de Cuentas Individuales?

Muchos paises han adoptado sistemas previsionales que incluyen
cuentas individuales (de capitalizacién, planes de contribucién
definida administrados privadamente). Es complejo integrar
beneficios de invalidez a un sistema de seguridad social con un
componente de contribuciones definidas (CD), ya que es posible que
las personas invalidas no alcancen a trabajar suficiente tiempo como
para acumular los fondos necesarios para autofinanciar esta
contingencia. Puede que el sistema sea capaz de generar tasas de
reemplazo razonables para los trabajadores que contribuyan en forma
constante durante su vida laboral activa; sin embargo, las tasas serdn
muy bajas para los que sufran alguna discapacidad siendo jovenes. Es
mads, si las personas invdlidas contintian recibiendo tales beneficios
desde un sistema Pay As You Go (PAYG)3, entonces la carga
financiera del sistema de seguridad social serd cada vez mayor.

Consultor para el Banco Mundial y para la Agencia de los Estados Unidos para el
Desarrollo Internacional (USAID).

Este documento estd basado en una anterior publicacion de James, Iglesias y Edwards
(2007). Para revisar otras discusiones respecto al seguro de invalidez en Chile y de
otros paises con cuentas de ahorro individual pueden ser estudiados los trabajos de
Grushka y Demarco (2003), Castro (2004), Wiese (2005), y Valdés y Navarro (1992).
3 Sistema “Pay As You Go” (PAYG) o de Beneficios Definidos (BD) o de Reparto
denotardn el mismo significado en el presente documento.
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Ademads, es posible que ello incentive a los trabajadores con bajos
saldos en sus cuentas de capitalizacién individual (CCI), a postular
o solicitar el seguro de invalidez en forma temprana, en vez de la
pension por jubilacién, lo que inevitablemente aumentard atin mas
las contribuciones. Mds alld de este problema de integracién, la
invalidez es una condicién social mds subjetiva que la vejez y, por
tanto, tales programas son propensos a errores de sobre o sub-
exclusién. Los procedimientos utilizados para evaluar las
solicitudes de invalidez pueden influenciar el equilibrio entre estos
dos tipos de errores, y con ello los costos y la equidad del
programa (ver Autor y Duggan, 2000).

Es importante encontrar soluciones a estos problemas, ya que la
invalidez a menudo equivale a un 20 - 30% del total de los costos de
la seguridad social, un porcentaje que ha estado creciendo en muchos
paises. Este documento describe cémo los paises con sistemas de
cuentas individuales han manejado el seguro de invalidez, y cudles
son algunas de las consecuencias en costos. ¢ El sistema de invalidez
utiliza el mecanismo de CD, capitalizaciéon y administracion
privada, como en los sistemas de pensiones reformados, o acaso
utiliza la légica de los beneficios definidos (BD), con un
esquema de reparto y administracién publica? ;Qué modelo produce
el menor costo y una focalizacién mas precisa de los beneficios?

Entre los mds de treinta paises que han introducido componentes de
capitalizacién con administraciéon privada a sus sistemas de
jubilacidn, el seguro de invalidez continda siendo tratado como un
BD, en contraste con el seguro de vejez, que ha sido reformado en
parte o mayoritariamente hacia un sistema de CD. Los trabajadores
que quedan invdlidos siendo jévenes no alcanzardn a acumular
saldos suficientes en un sistema de CD, por lo que es necesario
introducir algin mecanismo de BD. Sin embargo, las semejanzas
terminan ahi. En la mayoria de los paises europeos el seguro de
invalidez es administrado publicamente y es financiado
principalmente sobre la base de un sistema de reparto. En Europa
Central y del Este, tipicamente, el individuo entrega su saldo en la
cuenta de ahorro individual a cambio de un beneficio definido
financiado por el Estado hasta que muera. En Suecia, Estonia y
Letonia la pension de invalidez sélo opera hasta los 65 afios de edad;
los saldos acumulados en la cuenta individual son preservados, para
luego ser entregados después de los 65 afnos de edad.
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El seguro de invalidez en América Latina se diferencia ampliamente
respecto del modelo tradicional de BD, principalmente por dos
aspectos:

1) Las prestaciones de invalidez son en gran medida financiadas
por las cuentas individuales de jubilacién, y complementadas
con un pago adicional al determinarse la invalidez total del
individuo con el fin de reunir el capital necesario para
financiar una pensién por renta vitalicia; y

2) EIl procedimiento de evaluacion de invalidez incluye la
participacién de las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) y de las Compaiiias de Seguros de Vida (CSV), quienes
financian el beneficio y poseen un interés pecuniario directo
por controlar los costos del seguro y disminuir la seleccién
adversa.

Este documento analiza el modelo latinoamericano, usando a Chile
como nuestro caso en cuestiéon. Por razones que se explican mds
abajo, esperamos que un sistema de este tipo contribuya a reducir
los costos, y presentamos evidencia empirica que es consistente
con estas expectativas.

I. Costos del Seguro de Invalidez en el Sistema Chileno
versus PAYG

Esta seccidn describe el esquema chileno y presenta los resultados
de simulaciones de costos del seguro de invalidez en un sistema de
capitalizacién individual versus uno de reparto o PAYG.

;Como funciona el seguro de invalidez en Chile?

El seguro por invalidez en Chile se inicia con la cuenta de ahorro
individual obligatoria para la jubilacidn, a la cual cada trabajador
debe contribuir con el 10% de su remuneracion bruta. El valor de
la pensién de vejez depende de esta contribucion definida. En
contraste, si un trabajador queda invélido antes de jubilarse,
entonces recibe un beneficio definido. Este beneficio es otorgado a
través del sistema de seguro privado, mientras que el Estado
regula y otorga garantias de resguardo.
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Especificamente: cada trabajador asegurado tiene un beneficio
garantizado, actualizado por la inflacién, equivalente al 70% y
50% se su remuneracién promedio si presenta invalidez total o
parcial, respectivamente. Durante los tres primeros afios de
discapacidad parcial el beneficio es pagado directamente por la
AFP. Posteriormente, si la situacion del afectado califica como
“invalidez total”, se devenga una renta vitalicia. Una parte de
este beneficio es financiado por los saldos acumulados en su
CCI. La diferencia es financiada por una pdliza de seguro
colectiva, que otorga el “pago adicional” necesario para
financiar una renta vitalicia equivalente al beneficio definido
especificado. Cada AFP estd obligada a comprar esta poliza de
seguro para sus afiliados. El contrato tipico entre AFP y la CSV
establece riesgos compartidos: la AFP cubre costos hasta un
limite miximo y mantiene la mayor parte de los fondos
acumulados por debajo de ese limite, mientras que la CSV asume
el control después de que se ha alcanzado dicho limite mdximo.
El seguro de sobrevivencia es cubierto de la misma forma, por la
misma péliza de seguro, a cambio de una comisién combinada
del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS) que es cobrada a
los trabajadores por la AFP.

Por tanto, la pensién futura se capitaliza hasta cuando se certifica
al individuo su condicién de invalidez total, en parte con sus
propios ahorros y en parte con el seguro colectivo que compra la
AFP. El trabajador invdlido utiliza estos fondos para comprar una
renta vitalicia o una pensién por retiro programado, de acuerdo a
una férmula fijada por el regulador.

La comision del SIS estd incluida en el pago que cada trabajador
realiza a la AFP. Cada AFP establece sus propias comisiones,
distribuidas en una parte fija (en pesos) y una variable (como
porcentaje de la remuneracién), independiente de la edad, sexo,
ocupacién, estado de salud, o saldo en la cuenta. Actualmente, la
comisién total promedio que cobran las AFP bordea el 2,4% de la
remuneracion bruta. Asi, se estima que 1% de las remuneraciones
de los trabajadores financiaria este seguro colectivo de invalidez y
sobrevivencia, del cual cerca de dos tercios pueden ser
adjudicados al seguro de invalidez.
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Un modelo simple para determinar la prima del seguro
colectivo

Hemos desarrollado un modelo que determina el nivel de esta
comisién y su evolucién en el tiempo, comparado con las
comisiones que serian necesarias para financiar prestaciones
anuales en un sistema de reparto que tuviera el mismo nimero de
beneficiarios de invalidez y el mismo nivel de beneficios. Por
simplicidad, el andlisis estard centrado en los costos de asegurar la
invalidez total, principal causal de los costos del seguro de
invalidez. Calculamos la comision que deberia cobrarse en un
sistema del tipo chileno con un seguro colectivo que financia el
pago adicional para los nuevos trabajadores que quedan invalidos.
Esta comisién depende del nimero de nuevos invélidos cada afio y
del pago adicional promedio necesario para financiar el beneficio
definido. En contraste, en un esquema PAYG, la tasa del impuesto
debe ser tal que permita cubrir los gastos anuales para el total de
invélidos, sean nuevos o no, por lo que depende directamente del
total de beneficiarios como del nivel de dicho beneficio

Este modelo muestra que la comisién anual relativa en un sistema
de invalidez del tipo chileno depende de: 1) la proyeccion en el
nimero de nuevos invélidos respecto del total de invélidos; y, 2) el
pago adicional promedio para comprar una renta vitalicia para los
nuevos invdlidos, en relacién al gasto anual promedio en
invélidos. De acuerdo a estas simulaciones*:

i. En el corto plazo, un nuevo esquema del tipo chileno requerird
comisiones por el seguro mdas altas que las de un sistema
PAYG, debido a que en un principio el flujo de nuevos
beneficiarios es elevado con respecto al total de invélidos, y el
saldo promedio en la CCI es pequefio en relacién a la renta

4 Las supuestos bdsicos son: la tasa de contribucién es de un 10% de la remuneracion;
la tasa de interés real es de un 4,5%; el crecimiento real de la remuneracién en el
perfil edad-salario es de un 2%; la estructura de edad de la poblacién y la incidencia
etaria de la invalidez es igual a la chilena; el beneficio definido es equivalente a un
70% de la remuneracién; el 60% de los trabajadores con invalidez son elegibles para
recibir el seguro; los cdlculos son para una renta vitalicia conjunta comprada por el
marido, cubriendo a su esposa (pensién de viudez); las esposas son 3 afios mds
jovenes que los maridos. Los supuestos son modificados para el andlisis de
sensibilidad.
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ii.

vitalicia prometida (ver Gréafico N° 1). Este nuevo esquema no
fue adoptado en Europa del Este (que si emulé al modelo
chileno en el caso de la jubilacién normal), precisamente para
evitar estos elevados costos de transicién iniciales, como
también por las dificultades que implica el ajuste a estdndares
privados en las reglas de evaluacién para la entrega del
beneficio (Chlon-Dominczak, 2003).

Pero en el largo plazo, las comisiones chilenas son mucho
més bajas. La CCI financia una parte del beneficio por
invalidez, sin costo marginal adicional. En estado
estacionario, la CCI cubrird aproximadamente la mitad de la
prima total de la renta vitalicia (ver Grafico N° 2). La
capitalizacién adicional de la renta vitalicia hasta que el
individuo queda invdlido produce retornos de inversién que
reducen las comisiones anuales en alrededor de un 25% con
respecto a las que serian cobradas en un sistema puro de
reparto. El punto de cruce se lograria en el decimocuarto afio,
tal como lo muestran los Gréificos N° 1 y N° 2.

Grafico N° 1

COSTO SIMULADO DEL SEGURO DE INVALIDEZ EN UN SISTEMA DEL TIPO
CHILENO VS. UN SISTEMA DE REPARTO, SEGUN MADUREZ DE LOS SISTEMAS

Costo como % del salario
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Fuente: Elaboracion del autor.
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Grafico N° 2
PRIMA ANUAL CUBIERTA POR SALDO ACUMULADO EN CCI
Simulacion para nuevos invdlidos
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Fuente: Elaboracion del autor.

iii.

iv.

El mecanismo de capitalizacién hace que el sistema sea
menos sensible frente a shocks demograficos. EI
envejecimiento de la poblacién aumenta la probabilidad de
caer en un estado de invalidez y, en consecuencia, aumenta
el costo de asegurarse frente a tal contingencia,
independiente de si existe un sistema PAYG o uno de
capitalizacién individual. Pero en un esquema del tipo
chileno estos costos son compensados parcialmente por los
saldos mayores en la CCI de los trabajadores de mayor edad
(ver lado derecho del Grafico N° 3).

Sin embargo, la capitalizacién del beneficio definido hace que
el sistema sea muy sensible a las variaciones en la tasa de
interés. El costo total de una renta vitalicia de beneficio
definido, y por ende la pdliza del seguro, variard afio a afo
dependiendo de la tasa de interés de la economia, con lo cual
los empleadores y trabajadores tendrdn que ajustarse a una
tasa de contribucion que varia (ver Grafico N° 3).
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Grafico N° 3
COSTO SIMULADO DEL SEGURO Y SENSIBILIDAD ANTE TASA DE
INTERES Y ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION
Costo como % del salario por sistema
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Fuente: Elaboracion del autor.

La evolucién de las comisiones del seguro y de las
prestaciones en Chile

Estas simulaciones indican que las comisiones del seguro de
invalidez en Chile habrian sido relativamente altas poco después
de la introduccién del nuevo sistema de pensiones, en el afio 1982,
pero que estas habrian tomado una tendencia exponencialmente
decreciente en los siguientes 25 afios. En cambio, si un nuevo
sistema PAYG hubiera sido introducido en 1982, entonces sus
comisiones habrian sido inicialmente bajas, pero con una
tendencia de crecimiento en los afios siguientes. El ejercicio
estadistico indica que el punto de cruce entre los niveles de
comisiones de ambos sistemas habria ocurrido a mediados de la
década del noventa.

El Grifico N° 4 muestra la evolucién del costo anual del SIS
(como porcentaje del salario) en el sistema chileno, en el periodo
1990-2004. Se compara esto con los pagos del SIS (como
porcentaje del salario), lo que se utiliza como proxie de costo total
desembolsado en la entrega de beneficios de invalidez. Como es
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de esperar, antes de 1990 se encuentra que las comisiones en el
sistema chileno fueron mayores que las que hubiera tenido un
sistema PAYG hipotético. Sin embargo, a principios de los 90 se
encuentra que estas comisiones tuvieron una tendencia a la baja,
debido al aumento de los saldos en las cuentas individuales. Al
mismo tiempo, los desembolsos de prestaciones del SIS han
registrado un incremento constante debido al crecimiento en el
numero total de beneficiarios de invalidez, lo que refleja el costo
inevitable que surge a medida que el sistema de reparto madura.
Asi, para el afio 2004, la prima del SIS en Chile es equivalente a
un 70-75% de su equivalente hipotético en un sistema PAYG
(véase James, Iglesias y Edwards, 2007, para mayores detalles
sobre este ejercicio de estimacién).

Grafico N° 4
COSTO DEL SEGURO DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA
Como % del salario, periodo 1990 - 2004
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Fuente: Elaboracion del autor.

Sin embargo, la reciente y aguda caida en las tasas de interés tiene
un impacto compensatorio, aumentando la prima de la renta
vitalicia necesaria para financiar el beneficio definido,
aumentando asi las comisiones del seguro durante los dltimos
anos. Nuestras simulaciones nos hacen pensar que este incremento
continuard incluso después de que las tasas de interés reviertan su
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tendencia, debido al envejecimiento de la poblacién. No obstante,
y por la misma razén, los pagos de beneficios, y por ende las
comisiones, seguirdn siendo mayores en el esquema PAYG.

Il. Control de costos por parte de las AFP en el sistema
chileno

En la mayoria de los sistemas publicos de invalidez, una agencia
estatal o un cuerpo de expertos médicos deben jugar, a menudo,
distintos roles contrapuestos, como defender a los contribuyentes,
proteger a los demandantes y ser juez imparcial. Ni los funcionarios
publicos ni los expertos médicos tienen incentivos pecuniarios
directos por controlar las solicitudes del seguro. En muchos paises
el alto costo del seguro de invalidez se ha atribuido a la existencia
de funcionarios publicos propensos a aceptar sobornos a cambio de
estdndares regulatorios mds laxos, o que permiten a los gobiernos
utilizar los beneficios de invalidez como un sustituto del seguro de
cesantia o de la jubilacién anticipada. El sistema de invalidez de
Chile, por el contrario, procura balancear el rol de los funcionarios
publicos con los incentivos pecuniarios del sector privado a través
de las AFP, con el fin de contener los costos totales. Las AFP juegan
un papel importante en la administraciéon de los beneficios de
invalidez, incluyendo la facultad de participar en la evaluacién de
solicitudes de invalidez, apelando a resultados de las evaluaciones,
supervisando las condiciones de elegibilidad, y determinando los
criterios de invalidez’. Nosotros argumentamos que la incidencia de
las solicitudes aprobadas de invalidez es mas baja en Chile de la que
existiria en un esquema tradicional administrado publicamente.

Participacion de las AFP en el procedimiento de evaluacion

Las solicitudes iniciales de pensiones de invalidez son evaluadas
por 21 Comisiones Médicas regionales, cada una de las cuales esta

Supdngase que la AFP cobra una comision total del 2,4% de la remuneracion bruta del
trabajador, donde el costo real para ella es de un 2%, la mitad de la cual es atribuible
como costo del SIS, por lo que su beneficio bruto es igual a un 0,4%. Si la AFP
lograse recortar el costo del seguro hasta un 0,8%, y continda cargando la misma
comision determinada por el mercado, entonces su utilidad aumentaria en un 50%
((2%-1,8%) / (0,4%) = 50%). Asi, las AFP tienen claros incentivos pecuniarios para
mantener bajas las probabilidades de invalidez, lo cual se relaciona directamente con
su comportamiento en los procesos de evaluacion.
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constituida por tres doctores designados por la Superintendencia de
AFP (SAFP), pero financiados por las AFP. El afiliado puede
presentar sus propios exdmenes médicos e invitar a su doctor personal
para que participe en las discusiones (pero sin derecho a voto). Las
AFP y las CSV también cuentan con representantes sin derecho a
voto. La Asociaciéon de AFP ha organizado a un grupo de médicos
observadores, quienes regularmente asisten a las reuniones de las
Comisiones y supervisan su trabajo. Cerca del 60% del total de
solicitudes presentadas es aprobada en primera instancia para acceder
al beneficio de invalidez parcial. Tres aflos mds tarde estos casos son
nuevamente evaluados, una segunda instancia, donde también
participan las AFP. En la actualidad, cerca de un 80% de los invalidos
parciales reciben una segunda evaluacion, de los cuales cerca del 93%
son declarados como invdlidos permanentes (Asociaciéon de AFP,
2004)°. Asi, estos beneficiarios reciben una renta vitalicia, incluso si
vuelven al mercado laboral, a diferencia de otros paises donde este
aspecto es penalizado’.

Apelaciones de las AFP

Los sistemas publicos tradicionales generalmente no permiten que
las agencias apelen en contra de las solicitudes aprobadas, sino

6 Este nivel de invalidez permanente es bastante comin en otros paises. El pago
adicional para cubrir el costo de la renta vitalicia se realiza cuando la invalidez es
certificada como permanente.

7 Un problema comun en los sistemas de invalidez radica en c6mo rehabilitar y entregar
incentivos laborales a los trabajadores invélidos. Esto genera una contradiccion
porque los beneficios de invalidez son entregados, presumiblemente, a personas que
no pueden trabajar y, si lo hicieran, podrian ser inelegibles del beneficio, situacion
que podria llevarles a una peor condicién. El sistema chileno refleja estas
contradicciones. Aquellos que perciben pensiones de invalidez parcial pueden
continuar trabajando mientras reciben tales beneficios. Ademds, si estdn empleados
deben pagar las contribuciones de la seguridad social. Sin embargo, los afiliados que
reciben pensiones de invalidez parcial tienen pocos incentivos para trabajar y cotizar,
ya que si se les declara la invalidez permanente, situacién mayoritaria entre los
beneficiarios del seguro, el mayor saldo acumulado en sus cuentas individuales
durante el periodo de transicion simplemente reducird el pago adicional, sin mejorar la
pension total. Asi, el total de contribucién serd un impuesto puro, disminuyendo los
incentivos al trabajo durante el periodo de invalidez parcial. Una vez que el trabajador
llega a un estado de invalidez total, lo mantiene sin importar si trabaja o no. Esto
contrasta con lo que ocurre en otros paises donde, eventualmente, eliminan a las
personas que trabajan de los registros de invalidez. En este sentido, el sistema chileno
de invalidez recompensa el trabajo, al igual que el sistema de pensiones (Edwards y
James 2006). Sin embargo, los trabajadores que se han retirado de la fuerza de trabajo
durante el periodo de invalidez temporal, dificilmente pueden volver a entrar después.

107



Sistemas de Capitalizacion: Su Aporte a la Solucion del Problema de las Pensiones

que sélo permiten apelaciones a los trabajadores a quienes se les
neg6 el beneficio de invalidez, lo que invariablemente incentiva a
un aumento en los costos. En Chile, el proceso es mds simétrico,
pues tanto las AFP como los trabajadores pueden apelar a las
decisiones de las Comisiones Médicas regionales, en una
Comisién Médica Central. En el afio 2004, las AFP apelaron el
26% de las solicitudes aprobadas en primera instancia y el 18% de
las solicitudes aprobadas en segunda instancia, y un tercio de esas
demandas fue aprobada (Asociacién de AFP, 2004). Estos indices
de apelaciones muestran una tendencia al alza. Esto reduce el
indice de solicitudes de quienes reciben beneficios de invalidez
permanente, en cerca de un 8%.

El rol de las AFP en el criterio de invalidez total y parcial

Una Comision Técnica se reune periddicamente para determinar
los criterios médicos para conceder la invalidez parcial y total.
Representantes de las AFP y las CSV, mads tres representantes
publicos, sesionan en esta Comision, con un derecho de voto para
cada parte. Cada solicitud de invalidez presentada por el afiliado
es sometida a las reglas de evaluacién vigentes, asignando una
serie de criterios que determinardn el porcentaje de invalidez que
presenta el potencial candidato del beneficio. Las Comisiones
Médicas pueden aumentar este porcentaje discrecionalmente de
acuerdo a los “factores complementarios” especificados en el caso
de los afiliados con mayor edad y bajos niveles de renta, o cuando
el afiliado pierde la capacidad de realizar su trabajo en forma
normal. Si el grado de invalidez excede el 67%, entonces al
afiliado se le califica con una invalidez total, independiente de si
ha continuado trabajando o no, por lo que se le concede un
beneficio definido equivalente al 70% de la remuneracién
promedio. Por otra parte, si la evaluacion arroja que el grado de
invalidez estd entre un 50 y un 67%, entonces la calificacién es de
invalidez parcial, con lo que accede a un beneficio definido de
50% de la remuneracion promedio. Finalmente, si la evaluacién
indica que su discapacidad es menor al 50%, entonces no tiene
acceso a beneficio alguno ya que no se considera invélido. En el
afio 2004 un 25% de las demandas fueron calificadas como
invalidez parcial, tendencia que experimenta una trayectoria
creciente en los dltimos afios.
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Elegibilidad para el seguro de invalidez: Evitando la seleccién
adversa

La seleccion adversa es un problema potencial para una economia
como la chilena que presenta un alto grado de informalidad y
trabajo independiente. Un trabajador sano podria evitar la
contribucién y trabajar en el sector informal, para mds tarde
trasladarse al sector formal si desarrolla complicaciones en salud y
anticipa que puede demandar una solicitud de invalidez. Los
trabajadores independientes no estdn obligados a contribuir en el
sistema, pero pueden migrar a €l si sospechan que podrian quedar
invdlidos. Esto es mds probable hoy en dia, a medida que los
diagnésticos mds crénicos y subjetivos, tales como dolores de
espalda y enfermedades mentales, cuya intensidad y frecuencia
son dificiles de establecer, sustituyen a los diagndsticos més
objetivos y graves, tales como los problemas cardiacos. Tal
comportamiento estratégico permitiria que los trabajadores
invélidos consigan grandes beneficios a cambio de un historial de
contribuciones relativamente breve, mientras que los trabajadores
sanos intentan permanecer fuera del sistema, de tal modo que
aumentan las comisiones del seguro para el trabajador promedio. Sin
embargo, las reglas de elegibilidad del seguro y la supervision
conjunta de las AFP reducen la probabilidad de ocurrencia de estos
eventos. Mientras que la certificacién para la invalidez depende en
parte significativa de argumentos médicos, la elegibilidad para el
beneficio definido y el limite mdximo depende de la historia laboral
reciente. Generalmente un individuo debe haber trabajado y
contribuido al menos durante los ultimos 12 meses para ser
asegurado. Esto limita el comportamiento estratégico, especialmente
entre trabajadores con problemas de invalidez agudos.

La precaria administracion de registros por parte de instituciones
publicas en diversos paises durante el pasado, incluyendo a los
paises latinoamericanos, ha hecho dificil el cumplimiento de los
criterios de elegibilidad para el seguro de invalidez. En cambio,
las AFP mantienen expedientes de los trabajadores afiliados, con
lo cual pueden corroborar si se han realizado el nimero de
contribuciones exigidas durante el historial reciente, para poder
ser elegibles del seguro. En el afio 2004 sélo el 60% de las
solicitudes aprobadas eran elegibles para el seguro, proporcién que
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muestra una tendencia hacia la baja (Asociacion de AFP, 2004). La
mayor parte del crecimiento en las probabilidades de invalidez
durante los udltimos afios se concentra en los trabajadores sin
seguro, donde las AFP tienen pocos incentivos para gastar recursos
en apelar sus solicitudes.

Combatiendo la seleccion adversa mediante la supervision
del salario de referencia

Otra manera en que el sistema chileno desalienta el
comportamiento estratégico de los trabajadores con historiales
contributivos irregulares, radica en fijarles un bajo salario de
referencia. El salario de referencia utilizado para determinar el
beneficio definido es un promedio simple de las remuneraciones
durante los diez afios previos, expresado en UF (Unidad de
Fomento), y con un tope superior. Los trabajadores que han estado
en el sector informal, desempleados, o fuera de la fuerza de trabajo
durante algin periodo de los diez afios previos, tendrdn cero
remuneraciones durante tales meses, por lo que obtendrdn un bajo
salario de referencia y, por tanto, un bajo nivel de beneficio, aun
cuando estén asegurados. Esto es importante porque la densidad
promedio de las contribuciones para un afiliado en Chile es cerca
del 60% (Arenas, Behrman y Bravo, 2004; Berstein, Larrain y
Pino, 2006). La tasa de reemplazo del salario para un trabajador
con contribuciones constantes y con invalidez es del 70% del
salario, pero un trabajador que contribuyé el 60% de los udltimos
diez afios recibiria s6lo el 42% de su salario. Este bajo salario de
referencia y bajo nivel de beneficios disminuye la probabilidad de
que los trabajadores con historias laborales irregulares intenten
volver a entrar al sistema para conseguir el seguro de invalidez,
permitiendo un ahorro de recursos. Las AFP utilizan sus registros
para asegurar que las reglas de determinacién del salario de
referencia sean aplicadas en forma estricta, lo que disminuye la
seleccion adversa y los costos del seguro de invalidez.

Resultados del procedimiento de evaluacién de las solicitudes
y reglas de elegibilidad

Como resultado de las primeras y segundas evaluaciones de
invalidez, el procedimiento de apelaciones, y luego de aplicar las
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reglas de elegibilidad, sélo un 26% de las solicitudes iniciales dan
lugar al pago del seguro de invalidez. Entre estos invélidos y
asegurados, s6lo un cuarto de ellos tiene una invalidez parcial y
perciben un beneficio del 50%. La mayoria de ellos tiene un
salario de referencia menor que su salario completo®, y por ende,
acceden a un beneficio menor al 70% (o 50%) de su salario
completo. Como hemos dicho, las AFP juegan un rol importante en
contener estos costos: ellas participan activamente en el
procedimiento de evaluacién, ayudan a fijar normas y tienen el
incentivo para hacerlas cumplir activamente, utilizado a su
Asociacién para mantener un seguimiento cuidadoso de sus éxitos.

Tasas de invalidez y costos en Chile versus otros paises

Es esperable que los procedimientos anteriores conduzcan a un
bajo flujo de nuevos beneficiarios de invalidez respecto al total de
asegurados, comparado con lo que sucede en otros paises. Por
ejemplo, en el afio 1999, para la categoria de edad entre 45 y 54
afnos, 2,9 personas por cada mil afiliados fueron evaluados como
invélidos en Chile, cifra muy por debajo a la experimentada por
otros paises como EE.UU. (con 7,8 por mil personas) y el
promedio (8,6 por mil personas) de la OCDE (OCDE 2003, y
Cuadro N° 1). Para toda edad, en el afio 2004, uno por cada mil
asegurados fue aceptado como invalido en Chile, en comparacién
con la experiencia de EE.UU. durante las dltimas dos décadas, que
va de 3 a 5 por cada mil asegurados (US Social Security Board of
Trustees, 2005; Social Security Bulletin: Annual Statistical
Supplement, varios afios).

Estas bajas tasas de incidencia de invalidez conducen a menores
comisiones del seguro. La carga del SIS en Chile es menor al 1%
de los salarios, con dos tercios de este porcentaje destinado a los
pagos de rentas vitalicias de invalidez total. En otros paises
latinoamericanos que adoptaron el modelo chileno, las comisiones
oscilan entre un 0,9 y un 1,7% de las remuneraciones (AIOS,
2005). En términos comparativos, en Estados Unidos la carga del
SIS (que cubre solo la discapacidad hasta la edad de jubilacidn
normal establecida) es de 1,8% de los salarios; en la mayoria de

8 Se refiere al salario que recibe en la vida laboral activa.
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los paises de la OCDE esta por sobre el 3%; y en algunos paises
europeos dicha comision alcanza incluso hasta el 10% (US Social
Security Advisory Board, 2001; Andrews, 1999). Por supuesto,
diversos factores adicionales a los incentivos anteriormente
estudiados entran en juego para explicar tales diferencias, en
particular, la definicién del concepto de invalidez, la existencia de
otros programas orientados a ciertos grupos de invdlidos, la
generosidad e indexacién de los beneficios, y si estos dan cobertura al
trabajador hasta que se jubile o hasta su muerte. Sin embargo, es
probable que la capitalizacién y la participacién privada de los fondos
de pensiones en el procedimiento de evaluacidon sean factores muy
relevantes para explicar las diferencias.

Cuadro N° 1
INGRESOS AL BENEFICIO POR INVALIDEZ, CHILE VS. US Y OCDE, 1999
Niimero de beneficiarios por cada mil asegurados

, Edad
Pais
20 - 34 35-44 45-54 | 55-59 60- 64
Chile 0,2 0,9 2,9 7,2 12,3
US 2,7 4,5 7,8 13,9 12,8
OCDE 2,3 4,2 8,6 14,9 14,1

Fuente: Datos de OCDE (2003), p. 81.

Riesgo de invalidez y tasas de sobrevivencia en el sistema
chileno antiguo y nuevo

Para mantener constantes otros factores, lo mds ttil es comparar las
tasas de pension de invalidez del sistema chileno antiguo y el nuevo.
Por medio de una encuesta reciente a nuevos y antiguos afiliados al
sistema (HLSS, 2002), fue posible comparar los niveles de riesgo de
invalidez del grupo etario comprendido entre los 40 y 60 afios para
ambos sistemas. El andlisis estadistico revel6 que, del grupo de
quienes alcanzan una determinada edad sin pensién, la proporcién de
nuevos beneficiarios invélidos era entre 60% y 70% mds baja en el
sistema nuevo (ver Gréfico N° 5)°. Por ejemplo, un hombre soltero en

9 Este andlisis utilizé el modelo de riesgo proporcional de Cox. Este modelo generd una

linea base para el riesgo de quedar invalido, la que se aplicé a los hombres solteros del
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el sistema antiguo tiene un 0,5% de probabilidad quedar invélido a los
54 afios, mientras que en el nuevo sistema esta probabilidad baja a
0,18%. En el sistema antiguo, la probabilidad de quedar invélido para
un soltero de 58 afios es de 1,5%, mientras que en el nuevo sistema el
nivel de riesgo para este mismo hombre baja a sélo 0,6%. Esta
informacién permitié calcular y construir las funciones de
sobrevivencia de Kaplan-Meier, que determinan la probabilidad de
sobrevivir como un invéalido sin pensiéon de invalidez (en vez de un
invalido con pensién de invalidez) desde la edad mds temprana hasta
una edad definida. Esta tasa de sobrevivencia es persistentemente mas
alta en el nuevo sistema (ver Grafico N° 6). Asi, la evidencia sobre los
riesgos de invalidez y los costos del seguro en el nuevo sistema
versus el antiguo, y en el sistema latinoamericano versus el de la
OCDE, sugiere que la capitalizacion y la participacion privada en el
procedimiento de evaluacidon, ayudan a mantener bajos costos en el
largo plazo.

Grafico N° 5
MODELO COX - RIESGO DE INVALIDEZ PARA HOMBRES CASADOS,
EDAD 40-65
Beneficiarios de pension de invalidez como % en riesgo, segiin
sistema
0,005 -
0,004
0,003
0,002
0,001 -
0o A
T T T T T T
40 45 50 55 60 65
Edad
—— Antiguo sistema ——¢—— Nuevo sistema

Fuente: Elaboracién del autor.

antiguo sistema, y el ajuste (hacia abajo) se aplicé a las mujeres, los hombres casados
y a los afiliados del nuevo sistema en distintos grupos de edad entre 40 y 65 afios.
Véase James, Iglesias y Edwards, 2007.
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Grafico N° 6
TASA DE SOBREVIVENCIA KAPLAN - MEIER DE PENSION DE
INVALIDEZ
Resultados para antiguo y nuevo sistema

1,00 ~

0,95

0,90 7

0,85

40 45 50 55 60 65
Edad

Antiguo sistema Nuevo sistema

Fuente: Elaboracion del autor.

I11. Reduccion de costos mediante la seleccion y el traspaso
de costos al presupuesto publico

Las medidas discutidas en la Seccién II de este documento reducen
los costos del sistema en general. Sin embargo, las AFP también
tienen incentivos para disminuir sus costos a través de la seleccién
de afiliados de bajo riesgo, la derivacién de aquellos que presentan
un alto nivel de riesgo hacia otras AFP y también mediante el
traspaso de los costos al presupuesto ptblico en el caso de los
invalidos que acceden a la garantia de pensién minima. Esta
seccidn presenta argumentos al respecto.

Diferenciacion de rentabilidad y seleccién
La competencia entre los seguros privados de invalidez
normalmente agrupa a las personas en categorias de acuerdo a su

nivel de riesgo, y se les cobra de acuerdo a ese nivel. Cuando esto
estd limitado por informacién asimétrica o por regulaciones, se
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produce una diferenciacion de rentabilidad y subsidios cruzados
para muchos trabajadores. En Chile la regulacion establece una
prima uniforme (como % del salario) para todo trabajador afiliado
a una AFP, aun considerando la existencia de este riesgo de
invalidez diferenciado, lo que confirma que esta regulacién hace
que algunos trabajadores sean rentables y otros no. Esto conduce a
que las AFP busquen captar a aquellos trabajadores que son mas
rentables y evitar a los que no lo son.

La principal variable de diferenciacion de rentabilidad es la edad.
Nuestras simulaciones establecen que, aun cuando los trabajadores
mds jovenes tienen bajos saldos en la CCI y bajas remuneraciones,
sus pocas probabilidades de quedar invalidos mds que compensan
este efecto y reducen su costo real del seguro, sin embargo no la
comisién que se les cobra. De modo que para una AFP resulta
rentable contar con afiliados jévenes, mientras que lo opuesto es
védlido para trabajadores mayores. Una segunda variable de
diferenciacion es el género. En promedio, los indices de riesgo de
invalidez segiin la edad en los hombres més que duplican a los de
las mujeres. Ademads, los hombres dejan cargas mientras que las
mujeres no (las viudas son automdticamente consideradas como
cargas, mientras que los maridos no, a menos que sean invalidos y
financieramente dependientes de sus esposas). El resultado neto es
que las mujeres trabajadoras pagan por un SIS que probablemente
nunca utilizardn, mientras que los trabajadores hombres obtienen
mdas que lo que pagan. Esto puede desincentivar a las mujeres a
trabajar en el mercado laboral formal, pero por otra parte, hace que
sean rentables para las AFP. La actual Presidenta de Chile,
Michelle Bachelet, propuso que las AFP deberian descontar parte
de estos costos a las mujeres, debido a su baja incidencia en las
solicitudes de invalidez y sobrevivencia. Esto representa un paso
hacia cobros diferenciados del seguro de invalidez.

Una tercera variable de diferenciacion es el estado civil. Las personas
solteras subvencionan a las personas casadas, principalmente en
relacién al aspecto de cobertura de sobrevivencia, por las cargas
familiares que posee este ultimo grupo de la poblacién. Sin embargo,
nuestro andlisis de riesgo de invalidez indica que la gente casada
tiene menor riesgo de invalidez que los solteros, lo que compensa
parcialmente los beneficios de sobrevivencia. Finalmente, una
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cuarta variable de diferenciacién es la ubicacion geografica, en
este caso en regiones. Existen grandes diferencias entre las
distintas regiones, a pesar de los procedimientos descritos
anteriormente para unificar criterios. Por ejemplo, en la VI y VIII
Regioén las tasas de invalidez son entre un 40% y un 70% més altas
que en la Regién Metropolitana (Gran Santiago), independiente de
las distribuciones similares de edad. El resultado neto es un
subsidio cruzado para ambas regiones por parte del resto del pais
en beneficio de ellas, lo que hace que dichas regiones sean poco
atractivas para las AFP.

En definitiva, es de esperar que las AFP tengan incentivos para atraer a
los trabajadores con bajo riesgo y maximizar asi sus rentabilidades,
pero se encuentra evidencia limitada al respecto. De acuerdo a nuestras
discusiones con los representantes de la industria, se utilizan dos
métodos para mantener bajos costos de invalidez: i) mediante la
supervision en el procedimiento de evaluacién de solicitudes del
seguro, y ii) a través de la seleccion de la cartera de afiliados. En efecto,
las AFP no pueden excluir una solicitud de afiliacién, pero pueden
realizar estrategias diferenciadas para los grupos anteriormente
indicados, ya sea para atraerlos o para desincentivarlos. Por ejemplo,
otorgan incentivos pecuniarios a los agentes de ventas dependiendo del
género, de la edad y de la renta de los nuevos afiliados. Las estrategias
de diferenciacién mas agresivas de las AFP consisten en no pagar
comisiones de ventas para los nuevos afiliados domiciliados en las
regiones de riesgo, VI y VIII, o aquellos que pertenecen a las categorias
demograficas mencionadas, o bien, que demandan subsidios de
invalidez al cabo de dos meses de incorporacién a la AFP. En cambio si
pagan comisiones extras por el ingreso de nuevos afiliados de bajo
riesgo, se supervisa el indice de solicitudes de una region para definir la
apertura de una sucursal, se considerar el cierre de sucursales en
ciudades de alto riesgo, se advierte a los nuevos afiliados que serdn
aplicados estrictos procedimientos para evaluar las solicitudes de
invalidez, se busca tener indices de apelacion de evaluaciones mayores
a las del promedio, se capacita al personal de ventas para que informen
a los trabajadores sobre otros programas (como el seguro para
enfermedades y accidentes laborales, que cubre riesgos de invalidez
parcial y completa), y se compite por ser hdbiles administradores de
riesgo capaces de implementar estas politicas de diferenciacion
agresivas.
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La seleccion de cartera reduce los costos de una determinada AFP,
pero no los costos totales del sistema si es que no se cambia a los
afiliados en su totalidad. Dado que las AFP més antiguas ya tienen
un importante grupo de afiliados que muy probablemente
permanezcan en ellas por un tema de inercia, las nuevas AFP
puedan utilizar efectivamente estos métodos de diferenciacién para
posicionarse en el mercado. De hecho, encontramos una
diferenciacién substancial entre las AFP de acuerdo a los indices
de solicitudes aprobadas y a los comportamientos que los
influencian. En el afio 2004 la proporcién de solicitudes aceptadas
por cada mil contribuyentes varié entre las AFP desde 1,2 a 1,9,
una diferencia de 50% que podria traducirse en una diferencia del
50% en los costos reales del seguro. La AFP que se destaca por sus
esfuerzos de seleccion ha estado en el extremo inferior, mientras la
AFP mads antigua y grande, sin capacidad de seleccionar, ha estado
cerca del extremo superior. La primera también tiene el indice m4s
alto de solicitudes aprobadas, mientras que la dltima tiene una de
las tarifas mds bajas (Asociacién de AFP, 2004). Asi, la reduccién
de los costos a través de la seleccién parece ir de la mano con la
reduccién de los costos a través de la supervisién del proceso de
aprobacién de solicitudes. La propuesta de reforma previsional de
la Presidenta de Chile incluye la recomendacién de una comision
uniforme del seguro para todas las AFP, para eliminar las
diferencias de precios y de beneficios debido a la seleccion. El
pago del SIS estaria separado de la administracion de los fondos
de pensién. Esta propuesta eliminaria los problemas que surgen
debido a la seleccién, pero puede que también implique un
aumento en los costos, al reducir los incentivos para que las AFP
contrarresten la seleccién adversa y supervisen cuidadosamente el
procedimiento de la evaluacién de invalidez.

Traspasando costos al sector publico: la Garantia de Pension
Minima

La Garantia de Pensién Minima (GPM) pagada por el gobierno
establece un piso para el monto de las pensiones de invalidez y de
vejez. Este piso equivale, aproximadamente, al 25% del salario
promedio, aumentando hasta un 27% a los 70 afios de edad, y a
29% a los 75. Muchos trabajadores calificardn para la GPM,
aunque no califiquen para el seguro de invalidez debido a que no
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estaban trabajando cuando sufrieron la discapacidad . Uno de los
requisitos para acceder a la GPM de vejez es tener 20 afos de
contribuciones, continuas o discontinuas, mientras que para
acceder a la pensiéon minima de invalidez, se requiere de sélo 10
afos (e incluso menos). Los trabajadores con bajas remuneraciones y
contribuciones de entre 10 y 19 afios, por tanto, tienen un fuerte
incentivo para buscar la certificacion de la invalidez.

Existen distintos tipos de grupos de invdlidos con una alta
probabilidad de tener una pensién autofinanciada inferior a la GPM:
i) los afiliados cuya evaluacién indica que poseen un grado de
invalidez, pero que no son elegibles debido a que actualmente no son
contribuyentes; ii) aquellos afiliados que sélo realizaron
contribuciones durante una fraccién de la vida laboral activa y que,
por lo tanto, tienen un bajo salario de referencia con la consiguiente
baja pension; iii) los afiliados que eligen retiros programados y viven
mads de lo que las tablas de mortalidad predicen; iv) los trabajadores
con invalidez parcial, que s6lo acceden a un beneficio definido de un
50% del salario de referencia; y, v) las viudas de trabajadores
invalidos que generan pensién como cargas. Cada una de estas
categorias induce a rebajas en los costos de la péliza de seguro, pero
incrementan la carga del sector publico. Asi, la GPM es una especie
de valvula de escape para los costos del seguro de invalidez
administrado por el sector privado.

Estudios anteriores han demostrado que los pensionados de vejez
con elevados saldos en la CCI tienden a optar por la modalidad de
renta vitalicia, adquiriendo una proteccion en contra del riesgo de
sobrevivir a sus ahorros. Por otra parte, quienes mantienen bajos
saldos en sus cuentas de ahorro para la vejez, tienden a elegir la
modalidad de retiros programados, y asi contar con la GPM como
mecanismo de proteccién (James, Martinez e Iglesias, 2006;
Edwards y James, 2007). Este comportamiento es similar en los
pensionados por invalidez. En el afo 2003, el 60% de los
beneficiarios por invalidez optaron por el retiro programado,
comparado con el 35% de jubilados que accedieron a una
jubilacién normal y anticipada. El retiro programado promedio fue
de aproximadamente la mitad del monto promedio de la renta
vitalicia. Del 60% que eligi6 la modalidad de retiro programado,
mds de la mitad retir6 de sus cuentas su pensién minima completa.
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Cuando ellos acaban con sus propios ahorros, el Estado los protegera
si cumplen con las condiciones de elegibilidad para la GPM. Otro
cuarto, ya estd en esta categoria de pensionados financiados por el
Estado. De hecho, la mayoria de los receptores actuales de GPM son
los beneficiarios por invalidez y sobrevivencia que comenzaron con
retiros programados de sus cuentas individuales. Si este proceso
continda, parece probable que una creciente proporcién de los
pensionados invdlidos, que pueden ser jovenes y vivir muchos afios
después de jubilarse, eventualmente recibirdn la GPM. Los costos
privados del seguro de invalidez pueden contenerse, pero el gasto
publico probablemente aumentara con el paso de tiempo.

IV. ;Qué pueden aprender de América Latina otros paises?

El sistema del seguro de invalidez latinoamericano tiene dos
caracteristicas innovadoras: i) es de capitalizacion individual, y ii)
utiliza incentivos econdémicos y procedimientos de evaluacién
privados para contener el nimero de solicitudes aprobadas y los
costos. El financiamiento del seguro de invalidez ocurre en dos
etapas: primero, capitalizando en las cuentas de ahorro individual
para la vejez durante la vida laboral activa del trabajador y, en
segundo lugar, con un pago adicional cuando la persona queda
invdlida para poder comprar una renta vitalicia de beneficio
definido. Segtin nuestras simulaciones, en el largo plazo el saldo
en las CCI cubrira cerca de la mitad del total de la prima anual por
invalidez. Por otra parte, el sistema de capitalizacién mds un pago
adicional implica que al inicio del programa los costos sean ma4s
elevados que en un sistema tipo PAYG, a igual nimero de
beneficiarios y nivel de beneficios, pero dichos costos bajan
draméticamente comparados al del sistema PAYG cuando el
sistema de capitalizacion madura. La capitalizacién aumenta la
sensibilidad de los costos ante variaciones en las tasas de interés
del mercado, pero reduce la sensibilidad ante el envejecimiento de
la poblacién. En la actualidad, el sistema no se encuentra en
régimen, y, por tanto, refleja costos anuales mas bajos que los del
sistema PAYG, aunque algo elevados debido a la caida en las tasas
de interés durante los dltimos afios.

Finalmente, el sistema latinoamericano incorpora la participacién
de las AFP y las Compaifiias de Seguro en los procesos de
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evaluacién de solicitudes, instituciones que tienen un claro
incentivo econémico en contener los costos. Su presién hacia un
uso estricto de las reglas y procedimientos en la entrega de
beneficios tiene un impacto directo en reducir la incidencia de
casos de pensionados por invalidez. Nuestros cdlculos de las tasas
de riesgo de invalidez y sobrevivencia, utilizando una serie de
datos que incorporan afiliados, tanto nuevos como antiguos del
sistema (HLSS, 2002), demuestran que existe una muy baja
probabilidad de que las personas pasen a ser pensionadas de
invalidez en el nuevo sistema. Esto es consistente con la baja
incidencia de invalidez observada segin la edad y las bajas
comisiones del SIS que existen en Chile, estas dltimas muy por
debajo de los costos existentes en los sistemas publicos de otros
paises. Algunos peligros potenciales de este sistema, eso si, se
refieren a los incentivos de las AFP para atraer a los afiliados con
bajos riesgos, y trasladar los costos hacia el sector publico a través
de los grupos que presentan invalidez parcial y los que no estdn
asegurados.

(Cudles son las principales lecciones para los paises que evaldan
la incorporaciéon de cuentas de capitalizacion individual en sus
sistemas de invalidez, o para aquellos que estidn lidiando con los
elevados costos del seguro de invalidez en sus sistemas
tradicionales? Hemos establecido tres modelos posibles, los cuales
rescatan algunas de las ventajas de la contencién de costos del
esquema latinoamericano y eliminan algunos de sus problemas:

1. Capitalizacion y seguro privado con riesgo compartido y
licitacion competitiva. Los paises con cuentas individuales de
capitalizacién para la vejez pueden adquirir las ventajas del
sistema de invalidez con mecanismos de capitalizacién y
administraciéon privada, reduciendo el riesgo de descreme de
afiliados y de sensibilidad a la tasa de interés, ubicando a los
trabajadores en un gran grupo de riesgo compartido, como en
EE.UU. y otros paises de la OCDE. En lugar de la situacién
descentralizada en Chile, la responsabilidad de la péliza de seguro
de invalidez podria ser periédicamente licitada, competitivamente,
a una sola compania (o a una pequefia cantidad de compaiifas para
aquellos trabajadores asignados aleatoriamente). La compaiiia que
gana la licitacién seria la responsable del pago adicional que, en
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conjunto con el saldo en la CCI del trabajador, financiaria el
beneficio definido de invalidez. En el proceso de evaluacién
podrian participar los representantes de las Compaiifas de Seguro y
expertos elegidos publicamente, similar al procedimiento en Chile,
pero puesto que todas las compaiifas estarian bajo una misma
agrupacion, la compaiiia que se gand la licitacién no seria capaz de
seleccionar a los trabajadores y, dado que el contrato seria de largo
plazo, se suavizarian las fluctuaciones de las comisiones frente a
los movimientos en la tasa de interés.

Sin embargo, las Compaifiias de Seguro podrian cobrar una alta
prima por riesgo para compensar la estabilidad frente a la tasa de
interés si el contrato es de largo plazo. Ademads, una Compaiiia de
Seguro en forma de monopolio tendrd, quizds, pocos incentivos
para supervisar las solicitudes del seguro y los criterios de
elegibilidad con cuidado, por lo que se podrian esperar costos mas
altos en las siguientes fases de la licitaciéon. Cada AFP, en forma
individual, también tendria pocos incentivos para controlar los
costos, puesto que cualquier ahorro seria compartido entre el total
de la industria y, ademads, con las Compaiiias de Seguros. En este
escenario, el cambio hacia una sola agrupacién gestora del seguro,
puede reducir la seleccién de grupos por parte de las AFP, pero
también desincentiva el control en costos. En la actualidad, el
gobierno chileno estd proponiendo la adopcién de dicho sistema,
donde al parecer se estd negociando la minimizacién de los costos,
junto a otras metas, tales como precios uniformes entre
trabajadores y a través del tiempo.

2. Capitalizacion y seguro privado, solo hasta la edad de retiro
normal. Como una variacién a este tema, las Compaiifas de Seguros
podrian financiar la pensién de invalidez sélo hasta la edad de
jubilacion normal (hasta los 65 o 67 afios), edad a partir de la cual
comenzaria a regir la pensién de vejez. Esta es una préctica recurrente
en EE.UU., donde los ahorros acumulados en las cuentas permanecen
devengando intereses, desde el momento de recepcién del beneficio
de invalidez hasta la edad de jubilacién (65). Este cambio implicaria
menos incertidumbre para la Compaifiia de Seguros, y menores
incentivos para que los trabajadores mds viejos soliciten pagos por
invalidez, debido a que la renta vitalicia de invalidez cubriria un
periodo de tiempo mds breve y tendria una fecha de expiracién
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determinada. Ambos efectos reducirian los costos totales del
seguro. Pero algunos trabajadores podrian observar una caida
progresiva en sus ingresos al acercarse a la edad de jubilacidn si la
pension de vejez es menor que la pensidn de invalidez. Si parte de
la pensién normal de jubilaciéon es de reparto, esta variacién
implicaria un pequefio cambio en la capitalizacién, lo que implica
un menor costo del seguro en el corto plazo. Sin embargo, el costo
del seguro para el sistema como un todo seria mayor a largo plazo.

3. Provision publica, principalmente de reparto. La tercera opcion
es utilizar una agencia estatal, en vez de compaiifas privadas, para
entregar beneficios de invalidez. En un pais con cuentas
individuales, la agencia tomaria el saldo de las cuentas de los
trabajadores invélidos y les entregaria un beneficio definido. Este
sistema estaria parcialmente financiado por el dinero en las
cuentas, pero el resto del beneficio seria financiado sobre una base
de reparto. Debido a una cantidad inferior de financiamiento con
cuentas individuales, las comisiones del seguro serian mds bajas y
mas altas, en el corto y largo plazo respectivamente, que en un
esquema del tipo chileno. Ademads, los costos serian menos
sensibles ante variaciones en la tasa de interés, pero mds sensibles
ante el envejecimiento de la poblacién. Entre aquellos paises con
sistemas de cuentas individuales que instalaron este mecanismo,
estd Hungria y Croacia, principalmente preocupados de evitar los
costos de la transicion. Letonia, Estonia y Suecia utilizan este
método sélo hasta la edad de jubilaciéon normal establecida, edad
hasta la cual los trabajadores invédlidos son tratados como
jubilados normales.

Entregar la gestién en manos del sector publico, elimina por completo
la provisién y control del sector privado en los procesos de evaluacion
de invalidez. Sin embargo, es factible incorporar algunos elementos
del modelo chileno. Por ejemplo, la agencia puiblica responsable del
programa podria tener el derecho de apelar solicitudes aprobadas,
representadas por abogados que tienen un incentivo para ganar sus
casos. Esto aumenta la probabilidad de que ambos lados sean
representados, dejando la decisién final a una corte o a un grupo
imparcial de expertos (véase recomendaciones similares de la US
Social Security Advisory Board (2001) y Autor y Duggan (2000)).
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Los paises alrededor del mundo enfrentan costos crecientes en sus
programas de seguridad para la tercera edad. Los gastos en
pensiones de invalidez representan una parte elevada en el total de
costos de la seguridad social y experimentan un crecimiento
incluso mayor que los de vejez. La experiencia chilena sugiere que
estos costos pueden ser controlados mediante un mecanismo de
capitalizacién, incorporando la participacién privada en los
procesos de evaluacién de invalidez y, probablemente, por algunos
comportamientos que replican la participaciéon privada. Aunque en
principio la presentacién de ambos lados deberia mejorar la
exactitud de la evaluacién, es necesaria mayor investigacioén para
determinar si esta ha ocurrido en realidad y si Chile ha elegido el
equilibrio correcto entre beneficios y costos. Mientras tanto, los
paises que consideran excesivos sus costos de invalidez, deberian
evaluar seriamente como incorporar estas economias e incentivos
en sus sistemas.
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1. Regimenes de capitalizacion en sistemas de pensiones

Los sistemas de pensiones responden por lo general a la
conjuncion de dos problemas. Por un lado, el hecho cierto de que
la gran mayoria de los trabajadores llegaran a la vejez y perderan
su capacidad de generar ingresos por medio del trabajo. Por el
otro, que pese a la predictibilidad de este evento, existe un
conjunto de fallas de mercado y restricciones econdmicas que
impiden que este riesgo pueda ser mitigado masivamente a través
de decisiones individuales de ahorro.

La seguridad social y los sistemas de pensiones en particular
surgieron para hacer frente a estos problemas. Inspirados por los
movimientos mutualistas y la solidaridad gremial de los albores de
la revolucion industrial, los sistemas de pensiones impusieron a
los trabajadores la obligacion de contribuir, bajo regimenes
respaldados y regulados por el Estado, con el fin de financiar
beneficios para quienes se retiraban del trabajo activo.

Durante varias décadas la solidaridad y la eficiencia parecieron ser
compatibles entre si. Mientras la poblacién en edad de trabajar
crecia y los adultos mayores representaban una fraccion estable y
reducida de la poblacidén, los sistemas de reparto no solo

I Presidente del Consejo Asesor para la Reforma Previsional en Chile.

131



Sistemas de Capitalizacion: Su Aporte a la Solucion del Problema de las Pensiones

estuvieron en condiciones de financiar las pensiones de los pasivos,
sino que permitieron asegurar un valor predeterminado de
beneficios. En este contexto la demografia proporcionaba una base
solida para sustentar un sistema de pensiones estructurado en torno
a la reciprocidad en el apoyo entre generaciones de trabajadores.

El cambio en las tendencias demograficas y en el mercado del
trabajo alterd significativamente esta maravillosa aritmética. De
pronto las contribuciones empezaron a proyectarse como
insuficientes para financiar los beneficios comprometidos, con lo
que el contrato social que sustentaba los sistemas de pensiones
comenzo6 a ponerse en cuestion ante el tipo de reformas requeridas
para mantener su equilibrio actuarial.

La principal contribucion de la reforma previsional de 1981 en
Chile fue demostrar que la inversion de las contribuciones de los
trabajadores en el mercado de capitales podia proporcionar un
principio alternativo sobre el cual apoyar un sistema de pensiones y
sostenerlo en el tiempo independientemente de las tendencias
demogréficas.

La reforma chilena no fue el primer esquema que contempld la
capitalizacion de los aportes de los trabajadores. En muchos paises
los sistemas de reparto comenzaron con una masa limitada de
beneficiarios, capitalizando colectivamente los aportes de los
primeros afios para acumular un monto de recursos con la cual
contribuir a financiar las pensiones futuras. En otros casos,
esquemas privados, gestados desde empresas o sectores,
complementaron los esquemas publicos que ofrecian beneficios mas
limitados. En un tercer grupo de casos, sistemas nacionales de
pensiones partieron inspirados desde su origen en el principio de la
capitalizacion.

En este sentido el mayor aporte de la reforma chilena fue demostrar
conjuntamente: (a) que la capitalizacion individual era un régimen
capaz de sustentar un sistema de pensiones de cobertura nacional y
obligatorio; (b) que era posible transitar hacia dicho sistema desde
un régimen de beneficio definido ya constituido, y (¢) que un
sistema de capitalizaciéon podria apoyarse en la participacion
privada en la administraciéon de los fondos de ahorro de los
trabajadores, concentrando las responsabilidades publicas en
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reforzar la obligatoriedad de las contribuciones y regular la
administraciéon de los fondos de manera de equilibrar
adecuadamente el riesgo y la rentabilidad de acuerdo a los objetivos
publicos del sistema de pensiones.

Una vez demostrada la viabilidad del régimen de capitalizacion
individual, tres ventajas fueron especialmente destacadas en la
comparacion con los tradicionales regimenes de reparto. La primera
es que el régimen de capitalizacion ofrece una dindmica de
acumulacién para el calculo de pensiones sustancialmente superior
al del reparto. En efecto, en un régimen de reparto estricto, en el
cual los beneficios de los pensionados se financian integramente
con las contribuciones de los trabajadores en actividad, las
pensiones creceran de acuerdo al ritmo de crecimiento de la masa
salarial de los trabajadores activos corregida por la relacién entre
trabajadores pasivos y activos. En economias relativamente
maduras, este crecimiento dificilmente superard el 3% anual,
representando el retorno de largo plazo a los aportes de los
trabajadores. En un régimen de capitalizacion individual, en
cambio, la cuota del fondo de pensiones deberia crecer de acuerdo
al retorno ofrecido por el mercado de capitales o la tasa de interés,
que, en una variedad considerable de escenarios, deberia ubicarse
por sobre el 5% anual.

Una segunda ventaja estd relacionada con la capacidad de los
regimenes de capitalizacion individual de sortear los problemas
de la transicion demografica. Este fenomeno, que de un modo u
otro afecta actualmente a todos los paises, se traduce en un
aumento en la proporcion de pasivos en relacion a los activos, lo
que, en un régimen estricto de capitalizacion, obliga a reducir el
valor de los beneficios para los pasivos, a elevar las
contribuciones de los activos, a postergar la edad de jubilacion, o
una combinacion de los tres. De no respetarse los principios del
reparto, la brecha entre contribuciones y beneficios debe ser
cubierta por el Estado, para lo cual no siempre se puede esperar
contar con los recursos suficientes. En un régimen de
capitalizacién el rendimiento financiero de los fondos de
pensiones no se ve afectado —al menos directamente— por la
transiciéon demografica. En dicho régimen la transicion
demografica sin duda modifica las tasas de reemplazo a una
misma edad de retiro, pero estos cambios pueden ser
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neutralizados por la decisioén individual de postergar la edad de
jubilacién, lo que, en teoria, haria innecesaria la intervencion del
Estado.

Finalmente, un régimen de capitalizaciéon individual involucra un
conjunto sustancialmente diferente de relaciones con el sistema
politico respecto de lo que ocurre bajo regimenes de beneficio
definido. En efecto, en estos ultimos los ajustes paramétricos
requeridos para balancear actuarialmente el sistema generan
conflictos, requieren de una visiéon de largo plazo y deben
normalmente aplicarse con gradualidad. Este tipo de ajustes
contrastan con la perspectiva de corto plazo que tiende a dominar los
procesos politicos. Esta perspectiva en el mejor de los casos lleva a
postergar ajustes del sistema y, en el peor, a ofrecer beneficios de
corto plazo que no estan actuarialmente financiados. Bajo un régimen
de capitalizacion individual la determinacion del valor de las
pensiones se traslada desde la ley a la operaciéon de mecanismos de
mercado, pasando a depender de la densidad de cotizaciones, la
rentabilidad de los fondos y las decisiones individuales sobre el
momento de la jubilacion. Asimismo, la propiedad del trabajador
sobre su fondo acumulado impone limites a las tentaciones del
sistema politico de generar beneficios de corto plazo transfiriendo
recursos entre sectores o generaciones.

Los méritos del sistema de capitalizacion individual desde el punto de
vista de la eficiencia economica se encuentran ampliamente
documentados en la literatura, pero la experiencia acumulada del
funcionamiento de estos regimenes a partir de la reforma chilena de 1981
genera informacion suficiente para evaluar su validez en la practica.

Para evaluar la dindmica de acumulacion y el rendimiento financiero
de los aportes de los trabajadores en un régimen de capitalizacion
individual no existe una perspectiva Unica y objetiva, pudiendo
distinguirse al menos dos puntos de vista diferentes. El primero es el
de los administradores del sistema, que concentrardn necesariamente
su atencion en la calidad y rendimiento de las inversiones,
particularmente en la forma en que estos logran equilibrar riesgo y
rentabilidad. El segundo es el de los afiliados, que pueden evaluar su
participacion en el sistema de pensiones como si se tratara de una
inversion individual. Bajo esta ultima perspectiva lo que interesara
serd la tasa de retorno que resulta de comparar el valor presente de
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los costos incurridos por el trabajador durante su fase activa —esto es,
aportes al fondo, rentabilidad del fondo en la proximidad al momento
de jubilacion y comisiones pagadas a los administradores de fondos y
compaiiias de seguros— con el valor presente de los beneficios
pensionales, correspondientes al flujo completo de pensiones
percibidas por el causante y sus herederos.

Cuando la comparacion se hace desde las dos perspectivas
propuestas, los valores resultantes pueden ser considerablemente
diferentes. Es asi como en el caso chileno las AFP han citado durante
aflos una rentabilidad de los fondos del orden del 10% anual, que
corresponde al promedio aritmético de las rentabilidades brutas
durante los 25 afios de existencia del sistema. Desde la perspectiva
del trabajador, esta cifra debe corregirse, primero, para ponderar la
rentabilidad anual por la magnitud de los fondos acumulados, con lo
cual la rentabilidad bruta promedio se reduce a cifras del 7% (Grafico
N° 1); segundo, para considerar las comisiones pagadas por los
trabajadores a las AFP, con lo cual la rentabilidad neta se ubica entre
4,5% y 6,5% anual dependiendo de la renta del trabajador (Cuadro
N° 1) y, tercero, para descontar adicionalmente las comisiones
cobradas por las compaiiias de seguros al vender una renta vitalicia,
lo que de acuerdo a algunos estudios reduciria la tasa interna de
retorno para los afiliados por debajo del 4% anual.

Grafico N° 1
RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE PENSIONES
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Si bien esta ultima cifra aun es superior al retorno esperable de los
aportes a un régimen estricto de reparto, la diferencia se vuelve
considerablemente mas pequefia, poniendo en duda la
conveniencia de abordar reformas de la magnitud requerida para
reemplazar un régimen por otro.

Para elevar el retorno de los ahorros del trabajador en un régimen
de capitalizacion individual y, en consecuencia, el valor de su
pension, el Estado cuenta con algunas alternativas tales como:
generar un ambiente macro y microecondémico que estimule un
mayor crecimiento y con ello una mayor tasa de interés de
equilibrio; profundizar los mercados de capitales para ampliar la
eficiencia en la intermediacidon e inversion de fondos; diversificar
la cartera de instrumentos de inversidon; mejorar el sistema de
supervision; estimular la competencia en la industria de AFP y
rentas vitalicias para reducir los costos de administracion y las
comisiones; generar mecanismos de proteccion de los fondos en la
proximidad del momento del retiro; adecuar la estructura de
comisiones; generar mayor competencia por rentabilidad e innovar
en el diseno de productos previsionales.

Todas estas medidas son consistentes con la mantenciéon de un
régimen de capitalizacion individual como base del sistema de
pensiones y permitirian eventualmente elevar el retorno de los
fondos invertidos y con ello el valor de las pensiones futuras y/o
los costos en que debe incurrir el trabajador para obtener dichas
pensiones. Pese a ello, existen demandas sobre el sistema de
pensiones que estas medidas no pueden resolver. Esto es lo que se
analiza en la proxima seccion.

2. Lo que los sistemas de capitalizacion pueden y no pueden
hacer

Para evaluar la contribucion y los limites del régimen de
capitalizacion individual para lograr los objetivos de un sistema de
pensiones es necesario identificar cuales son efectivamente dichos
objetivos. La literatura y las propias discusiones que sobre la
materia se desarrollan a nivel nacional e internacional permiten
identificar cinco objetivos.
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Amortiguar las variaciones de ingresos. Tal como se sefialo
en un comienzo, el problema central que buscan resolver los
sistemas de pensiones es amortiguar la caida de ingresos —y,
en consecuencia, el consumo de las personas— que se asocia al
retiro de la vida laboral. Dicha caida puede ser el producto de
las limitaciones para trabajar en las condiciones que exige el
mercado, la incapacidad fisica o mental, o aun la aspiracion de
descansar después de toda una vida de trabajo, pero ello
ocurre precisamente en una ctapa de la vida en que las
necesidades de consumo pueden aumentar como producto de
la mayor vulnerabilidad en la salud y la sociabilidad de las
personas. Esta capacidad de amortiguacion de ingresos se
mide a través de la tasa de reemplazo. Convenios de la OIT
han apuntado a una tasa de reemplazo minima de 45%, en
tanto que muchos sistemas nacionales promueven o buscan
garantizar tasas de reemplazo de 70%-80%.

Prevenir el riesgo de pobreza en la vejez. Aun cuando un
trabajador obtenga una razonable tasa de reemplazo, es
posible que ello no sea suficiente para impedir que el valor de
su pension lo ubiquen por debajo de la linea de la pobreza.
Ello puede ocurrir cuando los ingresos del trabajador en
actividad han sido bajos en términos absolutos o cuando los
promedios de ingresos esconden grandes lagunas de ingresos
y/o cotizaciones previsionales. La pobreza en la vejez
constituye un problema social particularmente grave por las
mayores necesidades de gasto asociadas a la condicion de
salud de las personas y por su mayor vulnerabilidad social.
Por esta razdn la prevencion del riesgo de pobreza en la vejez
se considera un objetivo complementario de cualquier sistema
de pensiones, el que habitualmente justifica el establecimiento
de pensiones minimas o beneficios no contributivos de cargo
estatal.

Evitar discriminaciones. Para que un sistema de pensiones
sea justo no es suficiente que genere buenas tasas de
reemplazo en promedio, sino que la dispersion en torno a este
promedio sea la minima posible, evitando diferencias a priori
que respondan a factores no controlables por el trabajador.
Particularmente sensibles en este sentido son las discriminaciones
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que puedan surgir entre hombres y mujeres, trabajadores de
distintos sectores y regiones y trabajadores con distinta situacion
socioeconomica.

d. Elevar percepcion de seguridad. Un sistema de pensiones
existe para dar seguridad a los trabajadores sobre la situacion
que enfrentaran en la vejez. Desde este punto de vista, los
sistemas de pensiones no interesan solo a los adultos mayores,
sino a todos los que llegaran a serlo en el futuro. Si un sistema
de pensiones genera seguridad sobre la continuidad de los
ingresos del trabajador y protege adecuadamente contra el
riesgo de pobreza en la vejez, es probable que los asegurados
estén dispuestos a tomar mayores riesgos, como cambiar de
empleo o desarrollar proyectos independientes.

e. Eficiencia. Finalmente, todos los objetivos anteriores deben
ser alcanzados a un costo razonable para el trabajador, para el
Estado y para la economia. En este ultimo caso los costos se
miden indirectamente, en términos de las distorsiones que un
sistema de pensiones pudiera introducir en el funcionamiento
de los mercados, especialmente el del trabajo.

Al revisar la lista anterior se desprende que un régimen de
capitalizacion individual puede cumplir razonablemente el primer
objetivo para todos los trabajadores que sean capaces de aportar
con regularidad a su fondo de pensiones. Dependiendo de aspectos
importantes de su disefio, dicho régimen puede también aspirar a
operar con eficiencia. Sin embargo, existen factores intrinsecos a
un régimen de capitalizacion que le impiden cumplir con el
objetivo de prevenir la pobreza en la vejez. Asimismo, dado que en
este régimen el valor final de la pension depende de una compleja
combinacion de la regularidad y oportunidad de los aportes, del
rendimiento financiero de los fondos y de los parametros
demograficos que determinan las rentas vitalicias, resulta dificil
cumplir con el objetivo de dar seguridad sobre los beneficios.
Finalmente, las diferencias entre grupos de trabajadores
—particularmente entre hombres y mujeres— pueden resultar de
patrones distintos de insercion en el mercado del trabajo, que el
sistema de pensiones no tiene fuerza suficiente para cambiar.
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De este modo, un régimen de capitalizacion individual por si solo
es incapaz de cumplir con todos los requerimientos que se hacen a
un sistema de pensiones. Por ello requiere ser complementado con
otros regimenes, normas y regulaciones, constituyendo de este
modo lo que se ha dado en llamar un sistema multipilar.

3. Estructuracion de un efectivo sistema multipilar en Chile:
las propuestas del Consejo Asesor Presidencial para la
Reforma Previsional en Chile

La capacidad de un sistema multipilar para cumplir con los cinco
requisitos propuestos no depende tanto de la coexistencia de
regimenes distintos dentro de un mismo sistema previsional, sino
del disefio de cada régimen y de la consistencia entre ellos. Entre
las posibles inconsistencias que es posible encontrar entre
regimenes previsionales esta, por ejemplo, el riesgo moral que
generan regimenes no contributivos sobre los contributivos y la
coexistencia en forma optativa entre regimenes de contribucion
definida y beneficio definido.

En la reciente discusion de una reforma al sistema de pensiones
chileno la busqueda de una estructura mas equilibrada y
consistente de regimenes previsionales se ha traducido en
propuestas de reforma que apuntan a la estructuracién de un
efectivo sistema multipilar en el pais.

Para analizar estas propuestas es bueno recordar que el sistema de
pensiones chileno originado en la reforma de 1981 no esta
compuesto solo de un régimen de capitalizacién individual con
administracion privada, sino también de una garantia estatal de
pensidén minima para la cual califican todos los trabajadores que
hayan reunido al menos 20 afios de cotizaciones a lo largo de su
vida laboral. Con el correr del tiempo también ha llegado a
considerarse como parte del sistema de pensiones el programa de
pension asistencial, que ofrece un beneficio basico, equivalente a
la mitad de la pensién minima garantizada a adultos mayores y
discapacitados cuyos hogares se encuentren en situacion de
pobreza y que no cuenten con una pension. Este ultimo beneficio
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estuvo tradicionalmente racionado presupuestariamente y las
personas debian postular a ¢l a través de las municipalidades.

Aunque algunos califican la pension minima garantizada (PMGQG) y
la pension asistencial (PASIS) como un pilar no contributivo del
sistema de pensiones chileno, existen a lo menos tres factores que
permiten cuestionar la validez de dicho concepto, asi como la
eficacia y la consistencia de estos beneficios con el régimen de
capitalizacion individual.

El primero de ellos se refiere a la importancia del requisito de 20
aflos de cotizaciones para acceder a la PMG. Los cambios ocurridos
en el mercado del trabajo, que han generado alta rotacion laboral,
empleos de temporada, alternancia de empleos asalariados y por
cuenta propia y la insercion precaria de la mujer en el mercado de
trabajo remunerado, determinan que solo una fraccioén reducida de
afiliados de bajos ingresos lograra reunir dicho requisito al
momento del retiro. Es asi como proyecciones realizadas por la
Superintendencia de AFP de Chile sobre la base de las historias
previsionales y laborales de los trabajadores indican que cuando la
primera generacion de trabajadores que ha vivido integramente bajo
el régimen creado por la reforma de 1981 se retire en 2025, solo un
2% de ellos accedera a la PMG, mientras que 46% obtendra
pensiones inferiores a dicho valor (Cuadro N° 2).

El segundo factor se refiere a las discontinuidades y distorsiones
que introduce la PMG respecto del funcionamiento del régimen de
capitalizacion individual. Estas distorsiones se derivan de definir
la PMG sobre la base de un umbral de tiempo de cotizaciones asi
como de la manera en que opera la garantia estatal. La
consecuencia de ello es que un trabajador de bajos ingresos que
acumule 20 afios de cotizaciones tiene escasos incentivos para
seguir aportando recursos a su fondo, pues las cotizaciones
adicionales solo elevaran el componente autofinanciado de su
pension, reduciendo el aporte requerido del Estado para alcanzar el
valor de la pension minima. En otras palabras, el sistema actual
impone el equivalente a un impuesto de 100% sobre las
cotizaciones de los trabajadores de bajos ingresos que exceden los
20 anos requeridos para acceder a la PMG.
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Cuadro N° 2
PROYECCIONES DE PENSIONES EN BASE A LA HISTORIA LABORAL
Y PREVISIONAL DE LOS TRABAJADORES - 2025

Tramo de valor de la pension Todos Hombres | Mujeres
Superior a la pension minima 52% 67% 37%
Con pensién minina garantizada 2% 1% 2%
Menor a la pension minina 46% 32% 61%
Total 100% 100% 100%

Fuente: Informe del Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional,
2006, en base a Berstein, Larrain y Pino (2005).

El tercer problema se radica en dos aspectos fundamentales del
diseno de la PASIS. El primero se refiere a que, al otorgarse sobre
la base de una evaluacion de la condicion socioecondémica del
hogar del potencial beneficiario, la PASIS pasa en la practica a
contradecir la logica esencialmente individual que caracteriza a la
mayoria de los regimenes previsionales, incluyendo el de
capitalizacion individual. En la préctica esto se traduce en que
mientras mayor sea la solidaridad intrafamiliar, menor es la
probabilidad del adulto mayor de obtener una PASIS, pues quedara
adscrito a un hogar cuyas condiciones pueden superar las de
extrema pobreza.

El segundo problema con la PASIS se refiere a su caracter
excluyente, esto es, su incompatibilidad con cualquier otra
pension, independientemente de su valor. De este modo, un
trabajador que ha cotizado esporadicamente por menos de 20 afios
y que ha reunido un fondo muy pequeiio, de modo que solo podra
acceder a una pensidén por retiro programado, posiblemente
inferior a la minima, no podra obtener a una PASIS hasta que su
fondo se haya extinguido completamente, independientemente del
valor de la pensidon autofinanciada que haya obtenido en el
intertanto.

De esta manera, tanto el programa de PMG como la PASIS, pese a

lo limitado de su cobertura, debilitan los incentivos a cotizar para
una franja importante de trabajadores a generar discontinuidades
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en los beneficios que reducen la eficiencia del sistema en su
conjunto y, por lo tanto, su capacidad para responder
adecuadamente a los objetivos exigidos al sistema de pensiones.
En otras palabras, aun si consideramos a la PMG y la PASIS como
un pilar no contributivo, se trataria de un pilar débil y poco
integrado al régimen de capitalizacidn individual.

La situacion descrita forma parte del contexto dentro del cual
elabord sus propuestas el Consejo Asesor Presidencial para la
Reforma Previsional convocado por la presidenta Bachelet en
Chile. Dicho consejo, compuesto por 15 expertos de distintas
disciplinas y sensibilidades politicas trabajé durante poco mas de
tres meses para entregar en julio de 2006 un informe conteniendo
una evaluacién del funcionamiento del sistema previsional y 70
propuestas de reforma. La mayor parte de estas propuestas fueron
incorporadas por el gobierno a un proyecto de ley que actualmente
se discute en el Congreso Nacional y que constituye la reforma
mas importante al sistema de pensiones de Chile desde la creacion
del régimen de capitalizacion individual hace 25 afios.

El objetivo declarado por el Consejo fue “renovar el contrato
social de los chilenos con el sistema previsional”, aplicando
principios de universalidad, equidad, eficiencia y sostenibilidad.
En particular, el consejo se propuso como meta elevar
significativamente la tasa de reemplazo del sistema, prevenir el
riesgo de pobreza en la vejez y minimizar las diferencias en las
tasas de reemplazo entre mujeres y hombres. La suma de los
objetivos anteriores involucra transitar desde un escenario en que
el sistema de pensiones es visto como de una prolongacion del
mercado del trabajo a uno de cobertura previsional universal.

A partir de estos objetivos, el Consejo efectud propuestas que
apuntan a: (a) reemplazar los actuales beneficios de PMG y PASIS
por un nuevo pilar solidario; (b) fortalecer el pilar contributivo; (c)
ampliar la cobertura del pilar voluntario, y (d) adecuar la
estructura institucional del sistema para reflejar su estructura
multipilar.
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3.1. Nuevo Pilar Solidario

El Nuevo Pilar Solidario (NPS) propuesto por el Consejo esta
orientado al 60% mas pobre de la poblacion y esta estructurado en
base a una pension basica solidaria (PBS), cuyo valor es de US$
150 mensuales, equivalente a un 180% de ingreso correspondiente
a la linea de pobreza, la que se va reduciendo gradualmente en
funcioén del valor de la pensién autofinanciada por el trabajador en
base a su fondo de pensiones.

Este esquema se representa en el Grafico N° 2, donde se relaciona
la pension autofinanciada (PAFE) con la pension final. En esta
figura, la PBS se inicia con un valor maximo para los trabajadores
cuya PAFE es igual a cero, la que se va reduciendo en un 35% de
la PAFE para los trabajadores que han ido acumulando fondos
superiores, hasta desaparecer para una PAFE de USS$ 400
mensuales, denominada Pension Maxima con Apoyo Solidario
(PMAYS).

De acuerdo a este diseno, alrededor de un 60% de los futuros
adultos mayores, equivalentes a un millén y medio de personas al

término de la transicion, deberian percibir beneficios del NPS.

Grafico N° 2
NUEVO PILAR SOLIDARIO
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Fuente: Informe del Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional

144



Mario Marcel / Estructurando un sistema multipilar efectivo...

Como puede apreciarse, a diferencia de la PMG y la PASIS, el
NPS esta plenamente integrado al pilar contributivo, lo que se
refleja en el hecho de estar disefiado de tal modo de evitar debilitar
los incentivos a cotizar. Es asi como de acuerdo al disefio
propuesto, el retiro gradual del aporte del NPS se hace a una tasa
que permite asegurar que un mayor esfuerzo de ahorro del
trabajador siempre se traducird en una mayor pension, evitando las
discontinuidades que actualmente introduce la PMG (Grafico N° 3).
Por esta razon, los incentivos a cotizar en el sistema propuesto son
necesariamente superiores a los del sistema actual.

Grafico N° 3
COSTO FISCAL Y TASA DE REEMPLAZO BAJO SISTEMA VIGENTE Y
PROPUESTO, SEGUN DENSIDAD DE COTIZACIONES
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Fuente: Informe del Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional.

Por otra parte, al fijarse la PBS por sobre la linea de pobreza se
asegura la meta de prevenir el riesgo de pobreza en la vejez, aun
para las personas que no pudieron efectuar contribuciones durante
su vida, incluidas las duefias de casa que no trabajaron
remuneradamente. Este ultimo caso ilustra el hecho de que el NPS
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beneficiara mayoritariamente a mujeres que, aunque no se hayan
desempeinniado como duefias de casa toda su vida, si pueden
registrar extensos periodos sin cotizaciones por haberse dedicado
al cuidado de los hijos como resultado de la distribucion de
responsabilidades en el hogar. Para ello, la propuesta del Consejo
elimina el requerimiento de afios de cotizacidn para acceder a una
pension.

3.2. Fortalecimiento del pilar contributivo

El fortalecimiento del pilar contributivo propuesto por el Consejo
contempla, en primer lugar, la plena incorporacion de los
trabajadores no asalariados. Al respecto, la propuesta del Consejo
involucra terminar con la actual distincién que establece la
legislacion chilena en cuanto a hacer obligatoria la cotizacion para
los trabajadores dependientes y voluntaria para los independientes.
Para lograr este objetivo, la propuesta considera igualar para
ambos grupos la obligacién de cotizar asi, como los derechos a
asignacioén familiar, proteccion contra accidentes del trabajo,
derecho a afiliacion a instituciones de bienestar laboral, cotizacion
mientras se perciben beneficios del seguro de cesantia y recibir un
trato tributario igualitario. Para lograr la plena asimilacion de
ambos grupos se propone un periodo de transicidon de cinco afos,
en el cual el Estado pueda utilizar los diversos puntos de contacto
con los trabajadores independientes —impuestos, permisos,
patentes— para reforzar el objetivo de lograr su plena
incorporacion al sistema previsional.

En el mismo sentido de ampliar la cobertura del sistema de
pensiones, el Consejo propuso diversas medidas para incorporar a
las mujeres y los jovenes, a través del derecho al cuidado infantil y
una bonificacion de la cuenta de capitalizacion con un afo de
cotizaciones por cada hijo para las primeras, y con un subsidio del
50% de las cotizaciones durante los primeros 24 meses de
afiliacion para los segundos.

El Consejo propuso también diversas medidas para intensificar la
competencia en la industria de AFP y por esa via reducir los costos
para los afiliados. De estas, las mas importantes son: (i) la
adjudicacion de la afiliacion automatica de todos los trabajadores
que se incorporen al sistema de pensiones durante un aflo a la AFP
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que ofrezca la menor tasa de cotizaciéon en un proceso de
licitacion, y (ii) la separacion, por la via de la subcontratacion, de
la administracion de cuentas y de fondos, funciones que
actualmente se encuentran integradas verticalmente, con el
proposito de reducir las economias de escala que generan barreras
a la entrada de nuevos competidores a la industria.

Finalmente, para fortalecer el pilar contributivo se propusieron
diversas medidas para elevar la rentabilidad de la inversion de los
fondos, incluyendo la simplificaciéon de los limites de inversion
por emisor e instrumento, lo que se traduce en la virtual
eliminacion del limite a las inversiones en el exterior; la reduccion
del encaje y la ampliaciéon de la banda de variabilidad de la
rentabilidad; la obligacion de las AFP de explicitar sus politicas de
inversion, y el inicio de un proceso que conduzca a una regulacion
basada en el riesgo.

3.3. Ampliacion del pilar voluntario

El pilar voluntario del sistema de pensiones tiene atin una historia
relativamente corta, pero altamente exitosa, expresada en el
régimen de ahorro previsional voluntario (APV). El propio éxito
del sistema ha revelado la existencia de limites a su expansion,
que el Consejo propuso flexibilizar. Con este objetivo, junto con
eliminarse algunas distorsiones tributarias, se propuso establecer
un sistema de ahorro previsional voluntario colectivo (APVC), que
permita que a través de acuerdos entre empleadores y trabajadores,
ambos realicen aportes a cuentas de capitalizacion voluntarias,
complementarias a la de capitalizacion obligatoria.

3.4. Hacia una nueva institucionalidad

La consolidacion de un sistema multipilar como el propuesto para
Chile requiere una correspondencia en la institucionalidad del
sistema. Con este proposito, el Consejo propuso crear una Unica
Superintendencia de Pensiones, con la responsabilidad de
supervisar el funcionamiento de los tres pilares del sistema, a
través de intendencias especializadas. Asimismo, se propuso
separar la administracion del NPS en una institucion publica, el
Instituto de Prevision Social.
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La nueva institucionalidad propuesta también contempla espacios
para la participacion de los usuarios del sistema, a través de un
Comité de Usuarios, con responsabilidad de evaluar su
funcionamiento y coordinar las iniciativas de educaciéon a la
poblacion en materias previsionales. Esta ultima funcion viene a
llenar un importante vacio en el sistema de pensiones chileno, que
se caracteriza por el alto desconocimiento por parte de los
afiliados de aspectos basicos de su funcionamiento. El Comité de
Usuarios seria también la primera instancia de revision de los
estudios actuariales que, de acuerdo a la propuesta del Consejo, el
gobierno deberia efectuar con regularidad, de modo de monitorear
el cumplimiento de las metas de la reforma.

La Figura N° 1 resume la arquitectura del sistema que resultaria de
la reforma propuesta por el Consejo. En la cuspide se registran las
metas de la reforma, que incluyen elevar la tasa de reemplazo
generada por el sistema a 70%, fijar una PBS superior a la linea de
pobreza y reducir drasticamente la diferencia en las tasas de
reemplazo de hombres y mujeres. Tal como se comento
previamente, esto equivale a transformar el sistema chileno en un
sistema de cobertura universal capaz de sostener sus beneficios a
lo largo del tiempo, apoyandose para ello en un monitoreo regular
de su funcionamiento y la realizacion de estudios actuariales.

Para alcanzar estos objetivos, la propuesta exige duplicar los
compromisos de largo plazo del Estado con el sistema de
pensiones a través del NPS, fortalecer el pilar contributivo con
medidas que permitirian elevar la densidad de cotizaciones en diez
puntos porcentuales y elevar la rentabilidad neta de los aportes de
los afiliados en un punto porcentual por afio, y duplicar la
cobertura del pilar voluntario, todo ello apoyado por una nueva
institucionalidad.
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Figura N° 1
ARQUITECTURA DEL SISTEMA MULTIPILAR PROPUESTO
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Social, Comité de Usuarios, Consejo Técnico de Inversiones.

Fuente: Informe del Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional.
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El Grafico N° 4 resume el impacto esperado de las diversas
medidas de reforma para distintos grupos de afiliados, los que han
sido ordenados en quintiles de fondo acumulado, comparandose en
las barras las tasas de reemplazo en relacion a las remuneraciones
promedio de los trabajadores en los tres afios previos al retiro
segun se van agregando componentes de la propuesta de reforma.

De este modo, la figura ilustra, en primer lugar, las importantes
diferencias actuales en tasas de reemplazo para trabajadores con
distinta capacidad de acumulaciéon de fondos, las que se van
reduciendo significativamente segun se incorporan los
componentes mas “duros” de la propuesta de reforma. La
incorporacion de estos componentes beneficia especialmente a los
trabajadores con menores fondos acumulados, lo que se refleja en
un aumento de la tasa de reemplazo para este grupo desde menos
del 10% a mas de un 70%. Sin embargo, los demas grupos también
se ven beneficiados por el fortalecimiento del pilar contributivo, lo
que indica que todos los sectores tienen algo que ganar con la
reforma propuesta.

El hecho de que tiendan a igualarse las tasas de reemplazo no
elimina las diferencias en los valores absolutos de los beneficios,
pero estas pasan a asemejarse mas a la dispersion de
remuneraciones observadas en el mercado del trabajo. El que este
sea un resultado de una eventual reforma permite también llamar
la atencion sobre el hecho de que el sistema actual podia generar
desigualdades en pensiones superiores a las ya importantes
desigualdades en los ingresos del trabajo que se observan en Chile.
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Grafico N° 4
TASAS DE REEMPLAZO POR QUINTILES DE FONDO ACUMULADO
SEGUN APORTE DE DIVERSOS COMPONENTES DE LA PROPUESTA DE
REFORMA

Pension / Ingreso promedio ultimos 3 afios previos al retiro

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10% 7

ARGy
[l

AN

N

AN

0%
Quintil mas Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil mas
bajo alto

[l Autofinaciado edad de retiro actual
M F60, PASIS+MP
F65, PASIS+MP

@ Ppilar solidario

H SP+Bono de Maternidad
[] SP+Seguro de Vida
[] SP+MB+LI+prof 5,5%

Fuente: Informe del Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional.
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4. Reflexiones finales

Las propuestas del Consejo Asesor Presidencial para la Reforma
Previsional responden claramente al objetivo de estructurar un
efectivo sistema multipilar en Chile. Esto se traduce no solo en el
disefio de un nuevo pilar solidario mas sélido y eficiente, sino
también mejor articulado con el pilar contributivo. Del mismo
modo, las reformas propuestas para fortalecer el pilar contributivo
permitiran elevar la acumulacion de fondos previsionales y con
ello limitaran el costo del pilar solidario. Por ltimo, la ampliacion
del pilar voluntario ofrecerd un mecanismo atractivo para
trabajadores que quieran alcanzar pensiones superiores, sobre la
base de un esfuerzo adicional de ahorro compartido con el
empleador, reduciendo las demandas sobre los dos pilares
restantes.

Esta forma de estructurar el sistema ayuda especialmente a
delimitar las responsabilidades de cada pilar, lo que hace también
mas exigibles los resultados esperados de cada uno. De este modo,
el pilar contributivo no requiere hacerse responsable de las
necesidades de trabajadores que no han tenido regularidad
contributiva, en tanto que el pilar solidario puede focalizar su
atencion en estos grupos, evitando transformarse en un vehiculo
para canalizar las presiones por mayores pensiones de diversos
grupos de interés, que en el pasado condujeron a la creacion de
regimenes de privilegio. De hecho, para los trabajadores de
mayores ingresos el disefio propuesto ofrece la posibilidad de
mejorar sus pensiones, pero solo a través de un esfuerzo adicional
de ahorro.

De seguirse las recomendaciones del Consejo (lo que ya se ha
reflejado en un proyecto de ley actualmente en discusidén en el
Congreso), el sistema chileno reformado tendra similitudes
importantes al que resultaria de las propuestas para la reforma del
sistema de Gran Bretafia, asi como el que se ha venido
desarrollando en Suecia desde hace algunos afios.

Esto nos indica que las transformaciones en el mercado del trabajo

en todo el mundo como producto del proceso de globalizacion, el
desarrollo de los mercados de capitales, la transicion demografica
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y la igualacion de derechos y voz de hombres y mujeres, estan
imponiendo un nuevo pragmatismo, expresado en la gradual
convergencia de sistemas de pensiones con puntos de partida muy
distintos, pero que han descubierto que no podrian ser viables
apoyandose en un solo régimen de acumulacion, sea este de
reparto o de capitalizacion individual.

En lo que respecta a los paises en desarrollo que estaran
estudiando cémo hacer funcionar un buen sistema de pensiones, la
experiencia chilena indica que aunque el régimen de capitalizacion
individual no puede por si solo cambiar el mundo, especialmente
el mercado del trabajo, si es capaz de proporcionar un poderoso
mecanismo de acumulacion, permitiendo que la solidaridad sea
sustentable fiscalmente y sostenible en el tiempo. Para ello, sin
embargo, es fundamental asegurar que el régimen de
capitalizacion individual opere eficientemente, a bajos costos para
el afiliado, y que los objetivos de solidaridad se estructuren en un
pilar solidario no contributivo adecuadamente integrado al resto de
los componentes del sistema de pensiones.
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RELACION PUBLICO-PRIVADA EN LA
REFORMA DE PENSIONES

YORDAN HRISTOSKOV'!

Quisiera agradecer a la FIAP por esta Conferencia maravillosamente
organizada, que entrega una gran oportunidad de intercambiar expe-
riencias, de aprender de los errores y los logros propios y ajenos, y de
asistir en sus esfuerzos a los paises que estin comenzando ahora
reformas a la seguridad social. Los articulos anteriores nos muestran
que las personas involucradas en las reformas a las pensiones estan
siguiendo direcciones similares y que estamos trabajando por una
causa que, aunque dificil, es importante para nuestros paises.

Mi presentacion se basa principalmente en la experiencia de los
Estados de Europa Central y del Este (ECE). He utilizado
informacion de distintas fuentes y algunas de ellas pueden no estar
totalmente actualizadas. Asi, debo empezar presentando a ustedes
mis disculpas por cualquier error en los datos que voy a usar.

Desarrollo de sistemas de fondos de pension en ECE

La reforma de pensiones en ECE estuvo motivada por la decepcion
de la poblacion con los sistemas de reparto (SR) existentes. Fue
claro también, para todos, que estos sistemas, que son demasiado
generosos, habian acumulado déficit enormes y no se podian seguir
manteniendo en la forma en que existian. En la década de los 90 se
abri6 una oportunidad para la reforma de pensiones y un grupo de

Master en Economia y Estadistica del Higher Institute of Economics. Doctor en
Economia e Infraestructura Social de Bulgaria del Institute of Economics, Bulgarian
Academy of Science. Director del National Social Security Institute en Sofia,
Bulgaria.
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paises decidi6 avanzar en este tema (sin embargo, la oportunidad fue
breve, por lo que paises que retardaron las reformas, fueron dejados
atras y ahora enfrentan dificultades mucho mayores).

Lo que caracteriza principalmente las reformas de pensiones en
ECE es la realizacion simultanea de reformas paramétricas y sisté-
micas. Esta estrategia se explica porque estos paises tenian que
cambiar el paradigma sobre el cual los sistemas de pensiones exis-
tentes se habian construido. Asi, lo que se hizo fue una mejora
simultanea en el disefio del primer pilar, junto con la introduccién
de un segundo pilar con capitalizacion y, finalmente un tercer pilar
que apuntaba a mejorar la calidad de las pensiones que recibiran
en el futuro las generaciones jovenes actuales. Los paises que si-
guieron este camino de “privatizacion oficialmente reconocida” de
las pensiones sustentaron el desarrollo de programas de capitaliza-
cion individual a través de iniciativas legislativas e incentivos.

Pero algunos otros paises han seguido una estrategia algo distinta
en la privatizacion espontanea (o por medio de pequefos cambios
imperceptibles). Este es especialmente el caso de paises en donde
el sistema publico era demasiado débil para entregar pensiones
suficientes y se han desarrollado fondos de pension voluntarios,
aun bajo el impulso de acciones legislativas. Ejemplos de paises
que desarrollaron este enfoque son la Republica Checa y Eslovenia
(véase Cuadro N° 1).

Abordaré tres aspectos diferentes de la relacion publico-privada en
el area de las pensiones: (i) aspectos financieros de la interaccion
del sistema de reparto publico y los sistemas de pensiones priva-
dos de capitalizacion individual; (ii) los aspectos institucionales de la
interaccion publico-privada; (iii) las diferentes formas en que los pro-
gramas de pension publicos y privados se pueden complementar.

Interaccion entre los sistemas de pension publico y privado:
aspectos financieros

En todos los paises reformistas el tamano relativo de los pilares
fue el resultado de un compromiso politico dado que, como dije, el
segundo pilar se estaba desarrollando a expensas del territorio del
que se estaba retirando el sistema publico.
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Cuadro N° 1
SISTEMA DE PENSIONES EN EUROPA CENTRAL Y DEL ESTE

SISTEMAS PUBLICOS SISTEMAS PRIVADOS

’ FINANCIADOS
PAIS Nocional de
“Bismark® “Bevrigger Cpueibucion Fnsseianieno  Finncanien
(NCD)
BULGARIA X X o) X X
POLONIA X X X X X
HUNGRIA X X o) X X
REP. CHECA X X 0 (o) X
ESLOVAQUIA X X o) X X
ESTONIA X x o X X
LETONIA X (0] X X X
LITUANIA X X o) X X
RUMANIA X x o X o
ESLOVENIA X X o (o) X
MACEDONIA X (0] o) X (0]
CROACIA X (0] 0 X X
KOSOVO X X o X X
ALBANIA X X o o X
SERBIA X (o) X (0] X (En desarrollo)
RUSIA X X X (En desarrollo) X X
UCRANIA X x 0 X X
BIELORRUSIA X X o) (0] (0]
MOLDAVIA X 0 (0] (0]
KAZAJSTAN o " o X X
Nota: X: dominado X: suplementado x: de poca importancia O: ausente

Fuente: Elaboracion del autor.

La primera area de compromiso fue el monto de cotizaciones que
se transferirian del primer al segundo pilar.

La segunda area de compromiso fue la definicion de la cobertura
del segundo pilar. Fueron aspectos criticos en la decision de
establecer si los programas de pension de capitalizacion individual
deberian cubrir a toda la poblacién activa o sélo hasta cierta edad;
o alternativamente que prime la libre eleccidén en la eleccion de
pensiones “monopilar antiguo” y el “multipilar nuevo”. En relacion
a la cobertura, una pregunta relevante es si la introduccion de una
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restriccion a la incorporacion de algunos grupos al nuevo sistema
de pension constituye realmente una discriminacidén en contra de
esas personas. De hecho, en algunos paises ha intervenido la Corte
Constitucional para prevenir la discriminacion a este respecto.
Ayer, el Dr. Hasan Ademov menciond este problema, que podria
involucrar a una proporcioén relevante de la poblacion (véase
Cuadro N° 2).

Cuadro N° 2
COBERTURA DE LOS FONDOS DE PENSIONES EN BULGARIA
% de la fuerza de trabajo

Tipo de fondo 2002 2003 2004 2005

Universal 24,70 34,03 41,93 46,52
Ocupacional 3,29 3,48 3,69 3,79
Voluntario 10,28 10,88 11,20 11,42
Cobertura total 38,27 48,38 56,82 61,73

Fuente: Comision de Supervision Financiera.

La tercera drea de compromiso se refiere al momento y la forma en
que los nuevos programas financiados obligatorios comenzarian a
operar.

Por supuesto, la forma en que se han resuelto estos compromisos en
cada pais depende del tamafio del déficit de pensiones que resulta de
la reforma, de la situacion del presupuesto publico y de su respecti-
va capacidad financiera. Sin embargo, existen todavia varias similitu-
des en los enfoque seguidos por diferentes paises. Distinguiremos

EEENTY

entre estrategias “cautelosas”, “agresivas” y “moderadas”.

Los paises que siguieron el “enfoque cauteloso” han trasferido
desde 2 a 5 puntos porcentuales de sus tasas de cotizacién desde
programas publicos a programas del segundo pilar y tienen
cobertura obligatoria limitada de los nuevos sistemas solo para los
que entran por primera vez al mercado del trabajo.

Por supuesto, este “enfoque cauteloso” tiene como resultado déficit

menores en el primer pilar. Al mismo tiempo, las pensiones espera-
das del segundo pilar son modestas, mientras que se espera una tasa
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de reemplazo del ingreso mayor que la del primer pilar. De manera
que los participantes muestran menos interés en los planes de capi-
talizacion individual obligatorios. Este enfoque es tipico de Bulga-
ria, Macedonia, Ucrania, Rusia, Estonia y Letonia.

Bajo el “enfoque agresivo” se transfieren 10 puntos porcentuales o
mas desde los programas del primer al segundo pilar y la cobertura
obligatoria del nuevo sistema es mas amplia. Con este enfoque el
déficit del sistema publico es mayor, lo que trae riesgos de
conflictos intergeneracionales. Un ejemplo de esta estrategia esta
en Kazajstan, donde los pasivos del primer pilar fueron cubiertos
totalmente por el presupuesto del Estado y donde el segundo pilar
se administra centralizadamente por el gobierno.

La mayoria de los paises han adoptado el “enfoque moderado”. En
este caso se transfieren 5 a 10 puntos porcentuales de las
cotizaciones del primer pilar al segundo. Al mismo tiempo, la
cobertura del nuevo sistema es obligatoria para grupos de edad
mas amplios incluyendo, por ejemplo, a todos quienes tengan 40 o
45 afios de edad. Para los trabajadores mayores la cobertura del
sistema nuevo es voluntaria. Con esta estrategia, los déficit
publicos son relativamente moderados. La tasa de reemplazo de
ingreso para individuos mas jovenes puede alcanzar el 30%.
Cuando se suman las pensiones del segundo pilar a la pension
esperada del primer pilar, se ve que las tasas de reemplazo
agregadas sean bastante buenas. Polonia y Hungria utilizaron este
tipo de enfoque.

Interaccion entre los sistemas de pensiones publico y
privado: aspectos institucionales

En muchos casos la interaccion entre los programas de pension
publico de reparto y los programas privados de capitalizacion
individual con cotizaciones definidas (CD) ha ayudado a fortalecer
las instituciones de seguridad social.

Un ejemplo es el desarrollo de registros uniformes de pensionados
para transferir cotizaciones a los fondos de pensioén privados del
segundo pilar y para facilitar la interaccion entre las entidades de
seguridad social.
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Un segundo ejemplo, que se relaciona cercanamente al primero, es
el desarrollo (o mejora) de sistemas centralizados para la
recaudacion de cotizaciones a la seguridad social, que son
caracteristicos de todos los paises a lo largo de la region (la vision
predominante es que solo las instituciones estatales podian
realmente imponer sanciones y garantizar la recaudacion de las
cotizaciones). En algunos casos, ésta es una responsabilidad de la
institucion que administra el primer pilar. Por ejemplo, en Bulgaria
lo hacia el Instituto Nacional de Seguridad Social. En otros paises,
como Hungria, Bulgaria y Rusia existen instituciones publicas que
recaudan tanto los impuestos como las cotizaciones a la seguridad
social.

Un aspecto institucional diferente ha sido la existencia de
garantias sobre los resultados de los fondos de pensiones, cuyo
objetivo es proteger a los participes del segundo pilar de los
riesgos de inversion. En algunos de los paises (por ejemplo
Hungria) se ha establecido un fondo de garantia uniforme. En
otros, cada administradora de pensiones tiene la responsabilidad
de garantizar un retorno minimo a la inversion.

Finalmente, en la mayoria de los paises de la regiéon se han
desarrollado acuerdos institucionales para asistir a las personas al
escoger sus fondos de pensiones.

Complementariedad de los sistemas de pensiones publico y
privado

Los programas privados de capitalizacion individual con CD y los
programas publicos de reparto se pueden complementar el uno al
otro. Los productos que ofrece el primer pilar publico y el segundo
pilar privado pueden ser similares en términos de utilizar la misma
edad de jubilacion, el mismo criterio de elegibilidad para empezar
pagos simultaneos desde ambos pilares, con el fin de alcanzar la
tasa de reemplazo integrada requerida en la reforma a las pensiones.
La mayoria de los paises establecen criterios de elegibilidad
similares para las pensiones de cada pilar. Las edades de jubilacion
son las mismas en el primer y el segundo pilar. Los criterios para el
caso de retiro anticipado puede constituir una excepcion. Por
ejemplo, en Bulgaria se permite el retiro anticipado en caso de
desempleo en el segundo pilar, si el monto acumulado en la cuenta
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personal es suficiente para garantizar una pension igual o superior a
la pension minima garantizada por el sistema publico.

En los paises reformistas las pensiones de invalidez estan integra-
das en el programa publico. De esta manera que todos los partici-
pantes de la seguridad social deben seguir el mismo proceso de
postulacion para esta pension y ser evaluados bajo criterios simila-
res. Se utilizan tablas biométricas comunes para la expectativa de
vida en los calculos actuariales. En cualquier caso, a partir de la
presentacion de Estelle James de ayer, resulta claro que los proce-
dimientos de evaluacion de invalidez pueden mejorarse. Eventual-
mente, las administradoras de pensiones deberian tener también a
sus representantes involucrados en la certificacion de discapacidad.

En un nivel diferente, la complementariedad entre los distintos
tipos de programas de pension esta definida por el modelo de
sistemas de pensiones que se ha escogido.

La primera alternativa es mantener un programa obligatorio de
reparto cuyos beneficios se complementen con los beneficios de
un programa de capitalizacion individual, ya sea obligatorio o
voluntario. Esta es una opcion que utilizan los paises donde es
imposible cerrar el primer pilar y financiar las pensiones (y los
derechos adquiridos) con el presupuesto publico.

Una segunda alternativa es tener pensiones que provengan de pla-
nes de capitalizacion individual, junto con los planes publicos de
pensiones universales, que se pueden focalizar sobre la base a
criterios de nacionalidad o tests de ingresos.

Una tercera opcion es tener un esquema de tres componentes, con
una pension universal, mas una pension contributiva del sistema
publico de reparto, mas pensiones del segundo y tercer pilar con
capitalizacion individual. Un ejemplo de esto es Rusia.

(Cudles son los indicadores de la evaluacion de la cobertura y la
extension del desarrollo del sistema financiado de Bulgaria?

El primero es el porcentaje de empleados cubiertos por las
cotizaciones del segundo y tercer pilar (véase Cuadro N° 3). El
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segundo indicador son los activos netos acumulados en los pilares
(véase Grafico N° 1); y el tercer indicador son los montos
acumulados en las cuentas personales y la tasa de reemplazo del
ingreso que entrega cada uno de los pilares (véase Cuadro N° 4).

Cuadro N° 3
N° DE ASEGURADOS Y ACTIVOS NETOS POR TIPO DE FONDO

Tipo de Fondo de Pension

Indicador Total UPF PPF VPF

Proyecciones para afio 2010

N° de asegurados 3.605.000 2.750.000 205.000 650.000
Activos netos (en miles de BGN) 4.200.000 2.500.000 600.000 1.100.000

Proyecciones para aiio 2020

N° de asegurados 4.265.000 3.250.000 215.000 800.000
Activos netos (en miles de BGN) | 16.300.000 | 11.500.000 | 1.300.000 | 3.500.000

Fuente: Elaboracion del autor.

Grafico N° 1
ACUMULACION DE ACTIVOS NETOS EN LOS FONDOS DE PENSIONES
(Miles de BGN)

I Universal B Profesional [—1 Voluntario 9 Total
5.000.000
4.000.000 ' 6,4
y <
3.000.000 Y
-
2.000.000 o)

1.000.000

g R 11 1 T

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: Elaboracion del autor.
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Cuadro N° 4
PENSION ESPERADA Y TASA DE REEMPLAZO EN UN FONDO DE
PENSION UNIVERSAL

Salario. Montos al Monto. de las Tasa de reemplazo
Aiio promedio | final del pensiones

mensual afio Mujer | Hombre | Mujer | Hombre
2005 319,50 374,72 s.i s.1 s.1 s.i
2015 696,18 4.249,71 21,08 s.d 3,03 s.d
2018 876,41 6.532,66 s.i 38,86 s.i 4,43
2020 1.022,02 8.494,53 46,66 s.1 4,57 s.i
2023 1.275,08 | 12.265,36 67,38 83,10 5,28 6,52
2030 2.082,56 | 26.489,01 | 131,39 157,56 6,31 7,57
2035 2.791,04 | 43.402,66 | 238,42 | 294,06 8,54 10,54
2045 4.696,82 |105.668,72 | 414,38 | 536,03 8,82 11,41
2050 5.676,45 |158.266,28 | 706,73 | 931,27 12,45 16,41

s.i: Sin informacion
Fuente: Elaboracion del autor.

Comentarios finales
Hoy queria compartir con ustedes tres mensajes.

El primer mensaje es que el impacto de la reforma de pensiones
sobre la estabilidad financiera de un sistema publico de reparto
dependera de la proporcidon de la tasa de cotizaciones que va al
segundo pilar y de la extension de la cobertura del segundo pilar.

Mi segundo mensaje es que la interaccion entre las instituciones de
pensiones privadas y publicas, si estd bien regulada y conducida,
no solo ayuda a crear confianza en los nuevos programas de capi-
talizacion individual, sino que ademas resultara en costos adminis-
trativos menores y mayor eficiencia y efectividad de la industria
de las pensiones.

El ultimo mensaje es que los planes de pensiones privados y publico
deberian considerarse como instrumentos complementarios para me-
jorar la proteccion social de la poblacion de adultos mayores. Este
enfoque deberia ayudar a unir los intereses de las generaciones y a
aumentar las oportunidades de resolver el problema de las pensiones
en nuestros paises.
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ALTERNATIVAS DE DIS’ENO PARA
PROGRAMAS DE PENSION SOCIAL

ROBERT PALACIOS!

Déjenme agradecer a Guillermo Arthur de la FIAP y también a la
Asociacion Bulgara de Fondos de Pensiones por invitarme a
participar en este importante Conferencia.

Hoy hablaré de “Pensiones Sociales”, que definiré como
trasferencias de dinero no contributivas para las personas de la
tercera edad. Discutiré distintos tipos de disefio de pensiones
sociales y como se relacionan con las pensiones pagadas por los
esquemas de pension contributivos y de capitalizacion.

Mi presentacién estara dividida en cuatro partes. Primero,
argumentaré que las pensiones sociales son un tema importante,
debido a una significativa brecha de cobertura de los sistemas de
pensiones contributivos. Después, discutiré el rol que juegan hoy las
pensiones sociales. En la tercera parte de mi presentacion analizaré
algunos aspectos del disefio de las pensiones sociales. Finalmente,
haré algunos comentarios sobre el rol futuro de las pensiones sociales,
tratando de pensar estas pensiones no contributivas de un modo
integrado, tomando en cuenta los esquemas contributivos y como
estos van a evolucionar en el futuro.

La brecha de cobertura

Esta presentacion estd motivada en el hecho de que existe una
“brecha de cobertura previsional” en el mundo. Casi todos los

I Economista senior de pensiones en el Departamento de Proteccion Social, Banco

Mundial.
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paises presentan una cobertura previsional obligatoria para los
trabajadores del sector formal; sin embargo, después de muchas
décadas de operacion de los sistemas de pensiones contributivos,
encontramos que en muchos paises la cobertura previsional no ha
aumentado. En una de las presentaciones de ayer, Augusto Iglesias
argumentd que resulta muy dificil hacer cumplir la obligacion de
participar a los trabajadores informales en un sistema de pensiones
contributivo, y por lo tanto, la cobertura de estos sistemas depende
no tanto de sus caracteristicas, sino que mas bien de la
composicion de la fuerza de trabajo. Deberia afadir que para
ciertos grupos de trabajadores, particularmente trabajadores de
muy bajos ingresos de paises pobres, los ahorros obligatorios para
la jubilacion pueden no tener sentido.

Aunque existe muy poca evidencia de que la cobertura se afecta
por la naturaleza de los planes de pensiones (es decir, si son de
capitalizacion o no), existe, sin embargo, una fuerte correlacion
entre cobertura y nivel de ingreso per capita. El Grafico N° 1
resume los datos mas recientes que hemos recopilado en el Banco
Mundial sobre este punto. A la izquierda veran un grafico de
puntos que muestra que existe una correlacidon positiva entre la
razén de contribuyentes a fuerza de trabajo e ingreso per capita.
Aunque existen outliers (valores extremos) en esta relacion, no
hay paises de ingreso bajo o medio que tengan cobertura universal.

Grafico N° 1
“LA BRECHA DE COBERTURA” DE LARGO PLAZO
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El patron global de cobertura/ingreso sugiere que se necesitard un largo tiempo
para que las tasas de cobertura aumenten en los paises en desarrollo.

Fuente: Elaboracion del autor.
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Al lado derecho del Grafico N° 1 encontramos una linea de
regresion que muestra la relacion entre ingreso per capita y
cobertura (que toma en cuenta también una variable dicotdomica
para las economias en transicion socialista, ya que las economias
de Europa del Este y la antigua Union Soviética tienden a tener
tasas de cobertura aproximadamente 16 puntos porcentuales
mayores que otras economias con el mismo nivel de ingreso. Sin
embargo, en estas economias de transicion socialista esas tasas de
cobertura han caido desde niveles artificialmente altos —debo
decirlo— a aquellos que se habrian predicho de acuerdo a sus
niveles de ingreso).

Utilizando estos resultados podemos predecir bastante bien cual
sera el nivel de cobertura de un pais, sabiendo solo cual es su
ingreso per capita. Asi, en la mayoria de los paises va a tomar
mucho tiempo (dependiendo de sus tasas de crecimiento) alcanzar
la cobertura universal de los planes de pension contributivos.

Otra cosa que sabemos es que la cobertura también esta
relacionada con la distribucion del ingreso: la parte mas baja de la
distribucion del ingreso tiene menos cobertura que la parte mas
alta. En el Grafico N° 2 se presenta la situacion de tres paises. Aun
cuando sus tasas de cobertura total son diferentes, en los tres casos
los quintiles de ingreso mas bajos tienen tasas de cobertura
menores que los quintiles mas ricos.

En resumen, la cobertura es menor en los paises de menor ingreso
y, dentro de un pais, es menor para la gente de menor ingreso.
Estos son hechos en los que deberiamos pensar.

Opciones de politica para hacer frente a la brecha de
cobertura

Una forma de resolver el problema de la brecha de cobertura, que
se ha intentado por mas o menos los ultimos cuarenta afios, es
encontrar maneras de aumentar la cobertura de los planes de
pensiones contributivos existentes. Las posibles soluciones
incluyen cambios en el disefio de los sistemas para reducir los
costos y mejorar los beneficios, asi como cambios en las reglas del
mercado del trabajo para incentivar la participacion en el sector
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formal. Sin embargo, aunque estos cambios se pueden hacer (y
deberian hacerse), la experiencia muestra que van a tener un
impacto marginal sobre la tasa de cobertura total.

Grafico N° 2
LA BRECHA DE COBERTURA DE LARGO PLAZO
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Fuente: Elaboracion del autor.

Un enfoque diferente es establecer planes contributivos paralelos
disefiados especificamente para los trabajadores del sector
informal. Este es un camino que hemos visto en América Latina
y algunas otras regiones del mundo. Por ejemplo, México tiene
un programa que subsidia las contribuciones previsionales
voluntarias de los trabajadores del sector informal (matching
contributions).

Existe un tercer enfoque para lidiar con la brecha de cobertura,

que discutiré hoy, el cual consiste en introducir o expandir los
programas de pensiones no contributivos, o sociales.
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El rol de las pensiones sociales

En un trabajo reciente de mi coautoria, se describe una amplia
variedad de programas de pensiones sociales. El tamafio es una
dimension relevante de estos programas. Existen programas de
pension social muy grandes, como los de Sudafrica o Nueva Zelanda,
que pagan un beneficio sustancial a casi toda la poblacion de la
tercera edad, asi como también existen programas focalizados muy
pequefios, como el de Estados Unidos, que solo paga un pequefio
beneficio al 1% de la poblacion de adultos mayores.

(Son los grandes programas de pension social una opcion para los
paises en desarrollo? Quienes proponen planes de pension social
dicen que esta es la unica forma de hacer frente a la brecha de
cobertura en el corto plazo, porque es el inico instrumento que se
puede usar para pagar algln tipo de pension a los adultos mayores
que existe actualmente (o a quienes alcanzaran la tercera edad
pronto). Existe algo de verdad en esta afirmacion. Toma mucho
tiempo expandir o establecer un plan de pensién contributivo. Mas
aun, estos sistemas también necesitan mucho tiempo para madurar;
por ejemplo, en un plan de pensiones de contribuciones definidas,
se necesitan aflos de contribuciones para acumular ahorros que
puedan financiar pensiones razonables.

Sin embargo, un problema es que introducir o expandir planes de
pension social puede tener costos fiscales importantes y por lo tanto,
existen trade-offs fiscales involucrados. Si las pensiones se van a
pagar directamente con el presupuesto publico, serd a expensas de
otros programas. Existe también el tema de la distorsion (en las
decisiones de participacion en el mercado laboral y de ahorros
personales) que puede aparecer al entregarle a las personas este tipo
de transferencia de dinero. Desafortunadamente, no ha habido
suficiente investigacion para mostrar qué tipo de efectos en el
comportamiento tienen este tipo de planes de pension social. Asi, la
literatura entrega una orientaciéon muy limitada frente a los escenarios
que enfrentan los que hacen y disefian la politica.

El tamaio de los programas de pension social

Para medir el tamafio de los planes de pension social hemos creado
un indice que resulta de multiplicar la razon entre los beneficios
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de la pension social y el ingreso per capita por la razon entre los
beneficiarios de la pension social y el nimero de adultos mayores
del pais. De manera que, si todos los adultos mayores del pais
reciben una pension social igual al 100% del ingreso per capita,
este indice entregaria 1 6 100% (véase Grafico N° 3).

Grafico N° 3
PENSIONES SOCIALES-SU ROL HOY
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Las barras para cada pais muestran la razéon de la pension social al ingreso per
capita por la razon del numero de receptores al nimero de adultos mayores.
Muchos paises (por ejemplo, India, Chile, Kenya) estan introduciendo o

expandiendo pensiones sociales.

Fuente: Elaboracion del autor.

Los resultados muestran que existen varios paises que tienen
programas de pension social de gran tamafio. Los casos mas
notables son Sudafrica, Mauricio, Bolivia, Namibia y Brasil. Pero
existen muchos otros que, para cerrar la brecha de cobertura, estan
considerando ahora utilizar las pensiones sociales como la
caracteristica principal de sus sistemas de pension respectivos. Un
ejemplo es India. En Chile la pension social se ha incrementado
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dramaticamente. Kenya esta planeando introducir un programa de
pension social.

Diseiio de un programa de pension social

Una vez que se ha tomado la decision de introducir un programa
de pension social (o de expandir el ya existente), es necesario
observar cuidadosamente los parametros del programa respectivo.
Haré algunos comentarios acerca de los tres parametros mas
criticos: edades de elegibilidad, niveles de beneficios, y tests de
ingresos.

Edad de elegibilidad

Desde la perspectiva de productividad econoémica y la salud, las
edades tienen implicancias muy distintas en los diferentes paises.
La edad de 60 afios en Senegal es muy distinta a la de Bulgaria, la
que, a su vez, es muy distinta a la edad de 60 afios en Estados
Unidos. De hecho, existe amplia evidencia de una relacion positiva
entre la expectativa de vida a la edad de 60 afios y el ingreso per
capita (véase Grafico N° 4).

Asi, si las pensiones sociales se van a pagar con la condicion de un
descenso permanente de la productividad durante el ciclo de vida,
la edad a la que deben empezar los pagos deberia ser diferente en
distintos paises dependiendo de la condiciéon de salud y de
productividad de los adultos mayores. Esto significa que existe la
instancia para paises pobres de tener edades de elegibilidad
menores, lo que refleja el hecho de que tener 60 afos en estos
paises significa una situacion econdémica mucho mas dificil que
tener 60 afos en un pais desarrollado.

Otro factor que debe tenerse en cuenta cuando se decide la edad de
elegibilidad para una pension social es la edad de elegibilidad en
el plan de pensiones contributivo. Aun cuando ambas edades
deberian estar coordinadas, en muchos paises sucede que las
edades de jubilacion de los sistemas de pension contributivos estan
establecidas en los mismos niveles desde hace muchos afios,
aunque la expectativa de vida se ha estado incrementando
rapidamente. De hecho, lo que se observa es un conjunto de
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edades de jubilacion de planes contributivos que se explica muy
poco por la expectativa de vida en aquellos paises (véase Grafico
N° 5)2. Dado que el objetivo de las pensiones sociales es ayudar a
las personas cuya productividad esta en descenso y se convertiran
en pobres sin este beneficio, la edad de elegibilidad deberia
depender de cuando esta condicion ocurra, que puede ser en una
edad distinta a la edad legal del sistema contributivo de pensiones.

Grafico N° 4
PARAMETROS-EDAD DE ELEGIBILIDAD
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Sin embargo, mas paises estan introduciendo este vinculo.

Fuente: Elaboracion del autor.

2 Un creciente namero de paises esta introduciendo este tipo de vinculacion debido a la
adopcion de planes de pension de contribucion definida. Si se permite que las rentas
vitalicias se determinen de una manera actuarialmente justa, entonces la edad de retiro
se encuentra efectivamente indexada a la expectativa de vida. Ademas, algunos paises
con esquemas previsionales contributivos de reparto, estan vinculando la edad de
retiro con la expectativa de vida.
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Grafico N° 5
PARAMETROS-EDAD DE ELEGIBILIDAD
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Fuente: Elaboracion del autor.

Mientras que la edad de elegibilidad de las pensiones sociales deberia estar
coordinada con la de los planes por contribuciones, a menudo estos ultimos no
estan atados a la expectativa de vida.

Sin embargo, la mayoria de los paises estan introduciendo este vinculo.

Por ultimo, la edad de elegibilidad de ambos tipos de programas
puede ser flexible mientras se ajusten los beneficios en una
proporcion actuarialmente justa. Esto significa que el monto de
beneficio deberia ajustarse dependiendo de la edad a la que se
empieza a recibir. Si, por ejemplo, la edad de elegibilidad de una
pension social se establece a los 65 afios, una persona puede
empezar a recibir beneficios a los 60, siempre que el beneficio se
reduzca en un monto actuarialmente justo, o una persona puede
decidir empezar a recibir el beneficio a los 67 afios, pero este debe
incrementarse en una proporcién justa actuarialmente. Esta misma
condicion deberia aplicarse también a los planes de pensidon
contributivos (de hecho, un plan de pensién de contribuciones
definidas tiene esta caracteristica).
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Niveles de beneficios

El nivel de beneficios de un programa de pension social deberia
establecerse observando este programa en conjunto con los niveles
de beneficio esperados del plan de pensiones contributivo.

Recientemente, Edward Whitehouse (OCDE) ha creado un
conjunto de planes de reemplazo comparables para los distintos
componentes de los sistemas de pensiones en varios paises, que
nos ayuda a pensar mas claramente sobre cuales son los objetivos
de los sistemas de pensiones.

Grafico N° 6
PARAMETROS-NIVELES DE BENEFICIO
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Fuente: Elaboracion del autor.

Los niveles de beneficio deberian disefiarse con los componentes de
contribuciones y de pension social integrados en los objetivos.

En el Grafico N° 6 se puede ver la tasa de reemplazo total
(pension/salarios) de acuerdo al nivel de ingreso de los
trabajadores de dos paises diferentes, Australia y Dinamarca. Por
ejemplo, un trabajador de salario promedio en Australia —esta es
una persona que durante su carrera completa ha ganado el salario
promedio— tiene una tasa de reemplazo total de alrededor de
48%, mientras que un trabajador con un salario del 50% del
promedio tiene una tasa de reemplazo total del 80% (el mismo
trabajador en Dinamarca tendria una tasa de reemplazo de casi el
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100%). A partir del grafico podemos ver también qué porcion de la
pension total proviene del plan contributivo y qué porcion
proviene del plan de pension social.

Utilizando esta clase de mediciones, que muestran el impacto de
cada componente del sistema de pensiones, los responsables de la
politica pueden decidir mejor el objetivo de la pensidn social.

Tests de ingreso

Aunque las pensiones sociales no estan hechas para ayudar a los
ricos, resulta que varios paises pagan esta pension a todos los
residentes de 60 o 65 afios. Ejemplos de esto son Nueva Zelanda,
Mauricio, Botswana y Brunei.

Brunei (que es un pais muy pequefio) es un caso interesante, ya
que el Sultan de Brunei, que es uno de los hombres mas ricos del
mundo, tiene el derecho de recibir un beneficio universal uniforme
del plan de pension social.

Un argumento a favor de las “pensiones universales” es que
administrativamente es mas facil pagar un beneficio uniforme a
todos quienes alcancen cierta edad, que calcular los ingresos de las
personas (y pagar el beneficio solo a los mas pobres). Por
supuesto, la otra cara de la moneda es que mas personas recibiran
el beneficio (y esto tiene un costo monetario) y que el impacto
redistributivo del programa se debilitara.

En Nueva Zelanda, donde se paga una pension universal a todas
las personas de 60 afios y mas, esto se puede enfrentar a través del
sistema de impuestos al ingreso ya que tienen un impuesto al
ingreso extenso y por lo tanto, recuperan algo de los pagos de
pensiones a través de un impuesto progresivo al ingreso. Pero los
paises de ingresos mas bajos y medios tienen sistemas de
impuestos al ingreso muy débiles y no capturan a la mayoria de la
poblacion dentro en sus planes.

Una alternativa es introducir una compensacion al monto de

pension dependiendo del nivel de ingreso del individuo. Sin
embargo, por razones similares, puede resultar muy dificil medir
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los ingresos de las personas, lo que hace que esta solucion sea muy
dificil de implementar.

Otra alternativa que se esta probando en varios paises es un fest de
pension, que es mas facil de administrar. Bajo este esquema el
monto de la pension social se reduce en la misma proporcion de la
pension contributiva (u otras pensiones) que reciba el individuo.
Dado que las pensiones contributivas son mucho mas faciles de
identificar, este esquema parece mas facil de implementar. Sin
embargo, también enfrenta dos problemas. El primero es que al
ignorar el ingreso que no proviene de las pensiones, las pensiones
sociales no se entregaran solo a la poblacion que es el objetivo
principal del programa. El segundo es que puede reducir los
incentivos a cotizar al plan contributivo.

Sabemos que el comportamiento de las personas en relacion a la
jubilacion se afecta en cierto grado por cuanto de cada dodlar extra
por el que trabajan va a impuestos en la jubilacion. Por lo tanto, la
focalizacion es una caracteristica deseable de un programa de
pensidn social, dado que ayuda a mantener las tasas de impuesto
en un nivel bajo. Valdés-Prieto muestra que la politica tributaria
optima es consistente con tener un impuesto marginal al ingreso
decreciente para los trabajadores mas productivos, y la
focalizacion ayuda a que esto ocurra. Por el contrario, si todos
reciben beneficios universales uniformes, serdn necesarios mas
impuestos para financiarlos.

Un ejemplo reciente de un “fest de pension” para focalizar las
pensiones sociales, es la propuesta reciente de una nueva “pension
solidaria” en Chile. El Grafico N° 7 resume cdémo trabajaria el
esquema propuesto. El area 2 muestra la tasa de reemplazo del
plan contributivo, el area 1 muestra la “pension solidaria”. En el
nivel mas bajo de ingreso, la “pension solidaria” constituye la
mayoria de la pension total; a medida que el nivel de pension
contributiva aumenta, el monto de la “pension solidaria”
disminuye; y en algtn nivel de la pension contributiva, la “pension
solidaria” se vuelve cero. Por lo tanto, habra personas que solo
reciban una “pension solidaria”; otras recibirdn una “pension
solidaria” reducida mas pension contributiva; y algunas recibiran
solo pensidn contributiva (tanto voluntaria como obligatoria).
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Puede observarse que el sistema propuesto resulta en una tasa de
impuesto marginal menor a niveles de pension contributiva
mayores. De acuerdo a la teoria, este es un disefio eficiente.

Grafico N° 7
REFORMA CHILENA
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Fuente: Elaboracion del autor.

Politica dindmica de pension social

Ahora voy a tocar el tema de como un programa de pension social
deberia estar integrado a la politica de pensiones.

La mayoria de los paises de altos ingresos de la OCDE ya han
tomado la decision de cudl es el rol de las pensiones contributivas
versus las pensiones sociales en sus respectivos programas de
pensiones. Sin embargo, sus decisiones no han sido las mismas en
todos los casos. Por ejemplo, Nueva Zelanda tomd hace 100 afios
la decision de tener un gran programa de pension social no
contributivo, que paga beneficios a los 60 afios de edad, financiado
a partir de rentas generales. Recientemente, reafirmaron esta
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decision con el 97% de la poblacion rechazando la idea de
introducir un plan de pensiones contributivo obligatorio.
Alemania, Italia y Estados Unidos tienen cobertura casi universal
y también tomaron las decisiones de politica en cuanto al rol y los
tamafios relativos de los programas de pension contributivo y no
contributivo.

Pero este no es el caso de paises de ingresos bajos y medios que
aun tienen sistemas de pensiones con baja cobertura y deben
decidir el rol de los programas contributivos y sociales. Algunos
paises ya han empezado a tomar estas decisiones. La introduccion
de las pensiones sociales en Bolivia, solo hace una década, fue un
gran cambio en la politica general de pensiones del pais. La
decision reciente de Chile de expandir el programa de pension
social también va en esta direccion. Sin embargo, como dijimos,
este es un asunto no resuelto para la mayoria de estos paises.

Quisiera decir que las decisiones Optimas sobre el rol y el tamafio
de los programas de pension contributivos y no contributivos
dependen de las condiciones iniciales y que la politica de
pensiones deberia adaptarse a través del tiempo a medida que se
desarrolla el plan de pensiones contributivo. Para ilustrar esta idea
comenzaré por dividir el mundo en cuatro grupos de paises (véase
Grafico N° 8):

(i) Paises de bajos ingresos (PBI). Tienen bajo los US$ 4.500 de
ingreso per capita, con aproximadamente 17% de cobertura y
son paises jovenes (medido por la razoén de personas jovenes a
adultos mayores).

(ii) Paises de ingreso medio (PIM). Son paises un poco mayores y
tienen tasas de cobertura mas altas (en promedio,
aproximadamente 50%).

(iii) Paises de ingresos altos (PIA). Tienen tasas de cobertura altas
(90%), ingreso per capita de mas de US$ 15.000 y una politica
de pensidn que esta en estado estacionario.

(iv) Economias en transicion socialista (ETS). Las establezco en
una categoria distinta por razones que explicaré en un
momento. Existe un rango muy amplio de ETS en términos de
nivel de ingreso, cobertura y condiciones iniciales. Lo que
tienen en comun es que sus tasas de cobertura, que fueron muy
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altas en el pasado, estan cayendo. Por lo tanto, en la mayoria
de los casos han pasado de cobertura universal a parcial.

Grafico N° 8
CONDICIONES INICIALES Y POLITICA DINAMICA DE PENSION POCIAL

Nos focalizamos en tres casos para ver las implicancias generales de politica de
distintas politicas de pensiones sociales.

. . Ingreso per capita Ratio poblacional
T de P Cobert
ipo de Pais (PPP) obertura (20-59 aiios)/+de 60
PBI >4500 17% 7,6
PIM 4500 - 15.000 51% 6,3
PIA 15.000+ 90% 3.4
ETS 2.000 - 20.000 66% 3,7

Fuente: Elaboracion del autor con datos del Banco Mundial y SIMA.

Ahora simularemos distintas opciones de politicas de pension
social. Se desarrollara solo el caso de paises de bajos ingresos.
Tenemos cuatro alternativas (o casos) para estos paises.

El primer caso implica una decision de cambiar totalmente a un
programa de pension social (véase Grafico N° 9). Supondremos
que este programa va a pagar un beneficio universal equivalente al
40% del ingreso per capita (este va a ser un programa similar a lo
que se esta haciendo actualmente en Nueva Zelanda).

En el segundo caso existe un sistema de pensiones contributivo
junto con un programa de pension social. También existe un fest de
pensiones, de manera que por cada dolar de pensidon contributiva
que recibe una persona, se quita un doélar de su pension social. Se
mantiene la tasa de reemplazo objetivo del 40% del ingreso per
capita (véase Grafico N° 10).
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Grafico N° 9
RESULTADOS PARA PBI

En el primer afio, solo hay pensiones universales en el caso 1, esto se mantiene
como politica de largo plazo.
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Fuente: Elaboracion del autor.

Grafico N°10
RESULTADOS PARA PBI

En el caso 2, aplicamos un 100% de fest de pensiones e introducimos el plan de
CD de manera que con la madurez se ve asi.
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ingreso promedio per capita ingreso promedio per capita

Fuente: Elaboracion del autor.

En el tercer caso también existe un sistema de pensiones contribu-
tivo junto con el programa de pension social, pero el test de pen-
siones quita solo el 50% de la pension social por cada dolar que
proviene del programa contributivo (véase Grafico N° 11).
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Grafico N° 11
RESULTADOS PARA PBI

En el largo plazo el costo de la pension social es significativamente menor
debido al plan de pensiones con contribuciones.
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Fuente: Elaboracion del autor

En el cuarto caso (Grafico N° 12), de nuevo existen programas
contributivos y social, pero el programa de pension social se
focaliza en la pobreza absoluta en vez de la pobreza relativa, por
lo tanto, la pension social se indexa a los precios en vez de los
salarios (o el ingreso).

Grafico N° 12
RESULTADOS PARA PBI

En el caso 4, el objetivo es la pobreza absoluta, de manera que la pension social
indexada por IPC disminuye en relacion al ingreso.

s m Contributivo ™8 Social 25 = Contributivo B Social
1,0 2,0
)75 15
S 1,0
25 .5
0 0

0 0,5 1,0 1,5 20 25 30 0 0,5 1,0 15 2,0 2,5 3,0
Ingreso individual, proporcion del Ingreso individual, proporcién del
ingreso promedio per capita ingreso promedio per capita

Fuente: Elaboracion del autor.
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En los casos dos, tres y cuatro, al introducir un esquema de
pensiones contributivas, la carga de la pensidon social sobre el
presupuesto se reduce. Mas aun, el plan de pensiones contributivas
se expande gradualmente en términos de cobertura junto con el
crecimiento del ingreso per capita, a lo largo de los proximos 60
afios (esto se basa en la relacion observada entre ingreso per capita
y cobertura que se presentd anteriormente).

En el primer afio de la introduccion del programa de pensiones
sociales, esta es la unica pension. Por lo tanto, todo el ingreso de
los jubilados viene de una pension universal que equivale al 40%
del ingreso per capita. Por supuesto, el beneficio universal
uniforme representa una proporcion mucho mayor del ingreso para
una persona de bajos ingreso en comparacién a una de altos
ingresos, de manera que la tasa de reemplazo para el individuo es
mucho mayor a niveles de ingreso bajos.

Si, posteriormente, introducimos un esquema de contribuciones
definidas y comenzamos a compensar la pension social con el
beneficio definido del plan de pensiones, el panorama se empezara
a ver mas como la nueva propuesta chilena. Se observara una
reduccion gradual de la pensidn social hasta que este beneficio se
compensa totalmente (caso dos). En este caso la tasa marginal de
reemplazo crece con el ingreso, lo que es un resultado deseable.

La compensacion de la pension nos permite disminuir los costos
de la pension social y mientras el objetivo se alcance, lo hace con
una composicion diferente del ingreso total de las pensiones. Una
parte proviene de la pension social y otra del plan de contribucion
definida en 40 afios mas, cuando este madure.

Si se tiene como Unico instrumento la pension social, se estara
gastando a lo largo del tiempo, algo mas del 9% del Producto Interno
Bruto en el largo plazo. En este caso, solo se tiene la pension social
cubriendo todo, mientras que en el Ultimo caso se tiene la
compensacion de la pension contributiva, de manera que, obviamente,
se ahorran muchos recursos fiscales, si se obliga a las personas a
ahorrar por ellas mismas. Eso es lo que muestra el Grafico N° 11.

En el cuarto caso, la politica se focaliza solo en la “pobreza abso-
luta”. Esto significa que el problema es estar seguro de que los
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pensionados recibirdn dinero suficiente para comprar cierta canasta
minima de bienes. Por ejemplo, Kosovo tiene una pension universal
uniforme que se indexa por el IPC de una canasta de bienes.

En este caso la pensidon social disminuye en relacion al ingreso
promedio, lo que significa que el monto de la tasa de reemplazo
total que proviene de la pension social sera muy pequeiia después
de 40 afios. De manera que, cuando el esquema contributivo madu-
re y el plan de pensiones sociales haya sido indexado por precios,
se terminara con un rol bastante pequefio del programa de pensio-
nes sociales.

A esto nos referimos cuando hablamos de “politica dinamica”. A
medida que el plan de pensiones contributivo madure y expanda su
cobertura, asumira un rol mas protagonico en el sistema de pensio-
nes total, disminuyendo la carga del presupuesto publico. Como se
puede ver, el cuarto caso es la opcidon mas barata desde la perspec-
tiva del presupuesto publico (véase Grafico N° 13).

(Cuales serian los resultados de este tipo de simulacion para el
caso de los PIM? Por supuesto los graficos serian diferentes dado
que los PIM tienen tasas de cobertura iniciales mas elevadas y son
mayores en términos demograficos. Estos dos efectos se compen-
san uno al otro desde una perspectiva de costos.

Un PIM como Chile, por ejemplo, tendra una estructura demogra-
fica mayor que los paises de bajos ingresos. Esto incrementa el
costo de las pensiones sociales, pero, por otro lado, la cobertura de
sus planes contributivos serd mayor. Si se utiliza un test de pensio-
nes y su respectiva compensacion, se ahorrard mas dinero. Los
PIM alcanzaran los resultados reportados para los paises de bajos
ingresos en 30 afios en vez de 60.

Los mismo es cierto para las ETS, excepto que en este caso existe
un patron especial. Por ejemplo, los hungaros estan considerando
seriamente la introduccidén de alguna clase de pension social. La
razén es que ha habido una disminucién de la cobertura del pro-
grama de pensiones contributivo, que era cercana al 100% en el
pasado, hasta tal vez un 60% en el futuro cercano. Sin embargo, en
30 afios mas, la cobertura podria volver al 100%. Este es un fend-
meno muy tipico que observamos en las ETS.
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Grafico N° 13
RESULTADOS PARA PBI

El caso 4 tiene los costos fiscales de largo plazo menores.
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Fuente: Elaboracion del autor.

Luego, pienso que en estos paises la politica de pension social deberia
disefiarse para superar lo que era la alta cobertura del plan
contributivo en el pasado con lo que eventualmente serd una alta
cobertura del plan contributivo en el futuro. Pero tiene que disefiarse
con eso en mente. Existe este conjunto de cohortes que no tendra la
pension contributiva y la cobertura que tuvo en el pasado.

Conclusiones

Existe una presion creciente en muchos paises de introducir o
expandir sus programas de pension social. Esto se debe,
principalmente, a la baja cobertura persistente de los planes
contributivos, de capitalizacién o no. Estimaria que dos tercios de
la fuerza de trabajo global no estan cubiertos por planes de
pension contributivos.

Las pensiones sociales son una respuesta a este problema. Pero el
disefio de los programas de pension social debe hacerse
cuidadosamente.

En particular, los parametros criticos del programa deben decidirse

tomando en consideracion su impacto sobre los incentivos y sobre
el presupuesto publico. Ademas, deben evaluarse cuidadosamente
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las interacciones del programa de pension social con los planes
contributivos.

En la mayoria de casos se necesita focalizar las pensiones sociales.
Pensamos que, para varios paises, los fests de pensiones son
probablemente la forma mas practica de focalizar las pensiones
sociales y de controlar los costos, simplemente porque en muchos
casos el impuesto al ingreso no estad extendido lo suficiente y no es
completamente eficiente.

También pensamos que una politica dinamica de pensiones es la
mas apropiada. La politica de pensiones debe mirar hacia el futuro
y traer consigo el proceso de toma de decisiones como una imagen
de como se veran las cosas en 30 o mas afios.

Finalmente, los responsables de politica no deberian olvidarse de
que las condiciones iniciales importan. Existiran diferentes
combinaciones “Optimas” de pensidén social y contributiva,
dependiendo de la edad demografica del pais y cuan amplia sea la
cobertura del plan contributivoen el momento de decidir la
estructura del sistema de pensiones.
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EFECTOS FISCALES DE LA REFORMA
PREVISIONAL

JOAQUIN VIAL!

Quiero agradecer a los organizadores de esta conferencia y
particularmente a nuestros anfitriones que exitosamente crearon
una atmoésfera fructifera para el trabajo productivo, asi como un
ambiente donde podemos disfrutar de la linda ciudad de Varna. Es
realmente un placer estar aqui.

En mi presentacién hablaré de los aspectos fiscales de la reforma
previsional y antes de empezar con el tépico, me gustaria definir
algunos de los elementos que se encuentran usualmente en la
reforma previsional, aun cuando no toda reforma contiene todos
estos elementos.

Casi todas las reformas requieren de una transicion desde un sistema
de beneficios definidos a contribuciones definidas. Este cambio
significa que el tamafio de las pensiones estd vinculado a las
contribuciones hechas a lo largo de toda la vida, pero existe también
un riesgo que se transfiere desde el Estado a los individuos. Este es el
llamado “riesgo de longevidad” que significa que la carga financiera
originada por incrementos en la expectativa de vida a la edad de
jubilacion estard sobre los individuos en vez del gobierno.

Otro elemento comun en la reforma previsional es la transicién de
fondos administrados por el Estado a fondos de pensién adminis-
trados por privados. En la mayoria de los sistemas tradicionales

I Doctor en Economia, Universidad de Pennsylvania. Economista Jefe, Unidad de
Tendencias Globales, Departamento de Investigaciéon BBVA.
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hay un conjunto comin de fondos y existe un movimiento desde
ahi a uno basado en cuentas individuales. Usualmente, en los siste-
mas antiguos, no existe supervision independiente sobre cémo el
gobierno administra los fondos de pensién. La reforma previsional
implica que tome lugar un sistema de supervisién para vigilar la
forma en que se utilizan las contribuciones previsionales, de mane-
ra que existe un cambio hacia un sistema en que el Estado regula y
controla los fondos de las empresas privadas, asi como los de las
empresas publicas.

Desde el punto de vista fiscal existe también un gran cambio.
Existe un cambio desde un compromiso fiscal implicito a uno
abierto, usualmente con algiin mecanismo que entregue un pilar
solidario o pensién social, como escuchamos del expositor
anterior.

Todos los cambios anteriores tienen que ver con cambios de
régimen. Pero desde un punto de vista de politica, también existen
consideraciones clave que tienen que ver con la transicién de un
sistema a otro. Existe toda una generacién de trabajadores con
contribuciones en el sistema antiguo que tal vez se puedan cambiar
al nuevo y se deben tomar provisiones especiales para respetar los
derechos claves implicitos en el contrato social antiguo. Esta es la
generacion que estd trabajando al momento de la transicidén y no se
jubilara bajo las reglas del sistema antiguo. Ellos se retirardn con
las reglas del sistema nuevo. Los gobiernos deben hacer el
compromiso de compensar a esta generacién de manera que la
reforma pueda proceder. Esto no solo es un requerimiento politico,
sino que también es esencial para la justicia del proceso de
reforma.

Cuando observamos los efectos fiscales de la reforma previsional,
debemos estar conscientes de que estos dependen ampliamente de
la perspectiva que utilicemos. En la mayoria de los paises el
sistema de presupuesto tiene un horizonte de un afio. Esto significa
que por razones presupuestarias debemos tomar en cuenta flujos
de caja anuales.

Cuando observamos flujos de caja, debemos distinguir distintos
efectos, tanto de largo plazo como para el periodo de transicidn.
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Primero que todo, las rentas del Estado caen como resultado de la
transferencia de los trabajadores que estaban contribuyendo al
sistema estatal hacia el nuevo sistema de cuentas individuales.

Segundo, los costos fiscales se incrementan ya que usualmente el
nimero de personas que se jubilan del sistema antiguo crece
debido a razones demograficas.

Adicionalmente a este efecto existe un costo rezagado de recono-
cer las contribuciones al sistema antiguo de los trabajadores de la
generacion de transicion. En el caso de Chile esto se hizo a través
de los llamados “bonos de reconocimiento”. La adecuada contabi-
lidad de los compromisos fiscales debido a esos bonos es un pro-
blema practico en este punto.

Tercero, el nuevo sistema usualmente introduce algunos refuerzos
al primer pilar, ya sea a través de una Pensiéon Minima Garantizada
por el Estado, o una Pensién Bdasica Universal financiada por el
gobierno y/o subsidios para promover las contribuciones de grupos
especiales (trabajadores independientes, jévenes, etc.). Si este es
el caso, conllevard compromisos fiscales mayores en el largo plazo
que deberdn considerarse en los flujos de caja proyectados.

Como resultado de esto, en los primeros 20, 30, o incluso 40 afios,
los costos podrian ser muy altos, como se muestra en el Grafico N°
1, basado en la experiencia chilena. Como podemos ver ahi, aun
después de 20 o 25 afios, el gobierno tiene que destinar alrededor
del 3 0 4 % del PIB a pagar los compromisos de pensiones, ya sea
con el sistema antiguo o con la generacién de transicion.
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Grafico N° 1
COSTOS FISCALES DE CHILE 20 ANOS DESPUES DE LA REFORMA
(% del PIB)
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Fuente: Elaborado por el autor.

El Gréafico N° 2 muestra un trayectoria temporal tipica de los
flujos de caja fiscales durante la fase de transicidn, distinguiendo
la trayectoria ex ante de los beneficios de las personas que
permanecen en el sistema antiguo de una trayectoria ex post
hipotética. La experiencia chilena muestra que resulta muy dificil
para las autoridades politicas mantener congelados los beneficios
de esos trabajadores a lo largo del tiempo, de manera que surgirdn
presiones politicas para elevar los beneficios de vez en cuando.
Esto presenta también grandes riesgos politicos, debido a la
inconsistencia temporal: las personas que se fueron desde el
sistema antiguo al nuevo pueden encontrar —ex post— que tomaron
la decisién incorrecta debido a estos incrementos no planificados
de los beneficios para quienes permanecieron en el sistema
antiguo. Esto puede expresarse como presién para volver al
sistema antiguo, extendiendo el proceso de transicidén e
incrementando los costos fiscales.
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Grafico N° 2
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Demasiado para los flujos de caja de las reformas previsionales.
Desde un punto de vista econémico, lo que realmente importa, si
los mercados de capital funcionan de manera adecuada, es el
cambio neto en la Riqueza Fiscal originada en la reforma del
sistema de pensiones. En teoria, si el gobierno tiene acceso a los
mercados financieros, cualquier déficit corriente se puede
financiar facilmente si el valor neto del gobierno se incrementa en
el largo plazo, especialmente si se reemplaza un conjunto de
compromisos fiscales insostenibles por unos compromisos
limitados que sean viables.

Primero que todo, en el sistema antiguo de beneficios definidos
existe un compromiso implicito para con las generaciones
presentes y futuras que entran al mercado del trabajo: los
trabajadores actuales financiardn la jubilaciéon de aquellos que
alcanzan la edad de retiro, ya sea a través de sus contribuciones al
Sistema de Seguridad Social o por incrementos tributarios. Los
responsables de politica deben equilibrar los compromisos que
hacen con las generaciones mayores y con las que estdn entrando
al mercado del trabajo. Un cambio en el régimen desde beneficios
definidos a contribuciones definidas usualmente conlleva la
desapariciéon de la deuda implicita del gobierno con los futuros
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pensionados. Sin embargo, los costos de transiciéon usualmente
implican un flujo de caja negativo cuando se realiza la
transferencia del sistema publico al privado, de manera que la
deuda publica explicita tiende a incrementarse.

Sin embargo, el sistema de contribuciones definidas con garantias
fiscales limitadas usualmente es solvente en términos fiscales, una
vez que se ha alcanzado el nuevo régimen, después del periodo de
transicion. Bajo este supuesto se puede esperar que empiece una
reduccion total de la deuda en cierta etapa.

Si volvemos a las cifras previas, basadas en el proceso de
transicion chileno, observamos un alto déficit fiscal debido a los
costos de transicién por un largo periodo. En este caso particular,
estas cifras estdn en el rango de 3-4 puntos porcentuales del PIB.
Desde el punto de vista de los flujos de caja, este es un valor muy
alto. Sin embargo, si observamos los cambios en el valor neto del
sector publico, una vez que introducimos el valor de la deuda
previsional implicita del sistema antiguo aparece un escenario
completamente distinto. Lo que observamos, tal como se muestra
en un estudio hecho por el Banco Mundial, es una reduccién
drastica de los compromisos fiscales con la gente jubilada. El
patrimonio del sector publico se incrementa con una reforma
previsional bien disefiada.

Esto nos lleva a la siguiente idea: en el largo plazo, se realice o no
una reforma previsional, tendremos un serio impacto en el sector
publico. Sin embargo, dada la trayectoria de la transicién
demografica en la mayoria de los paises, asi como el diseflo del
sistema de beneficios definidos, no hacer las reformas conlleva
una deuda fiscal implicita creciente, que en algin punto del
camino se volverd explicita, llevando a las finanzas publicas por
una trayectoria insostenible. Si el sistema nuevo es solvente
fiscalmente, los paises deberian ser capaces de financiar la
transicion y las mejoras en el pilar solidario. Si este dltimo no esta
disefiado tomando en cuenta buenas proyecciones actuariales, as{
como los incentivos politicos detrds del disefio especifico,
entonces el sistema nuevo podria no ser fiscalmente sano después
de todo, y esto impediré el financiamiento de la transicion.
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Grafico N° 3
CHILE: PASIVO DE PENSIONES EN 2050
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Fuente: Elaboracion del autor.

Ahora, revisemos algunos de los aspectos fiscales practicos
principales de la reforma previsional.

Primero que todo, existen grandes déficits de flujo de caja durante
el largo periodo de transicién. ;Cémo debemos financiarlos?

Existen gobiernos con finanzas puiblicas débiles a los que segura-
mente les serd muy dificil recaudar dinero adicional para financiar
el perfodo de transicién. Lo que hemos visto a menudo en América
Latina es que los gobiernos tendrdn que adquirir nuevas deudas,
que seran compradas con el recientemente creado fondo de pensio-
nes privado. Esto los hard extremadamente vulnerables a la evolu-
cién de las finanzas publicas.

Existe un aspecto importante de la contabilidad que debemos
mantener en mente. Tiene que ver con la contabilidad adecuada
de los llamados bonos de reconocimiento, que son una caracteris-
tica frecuente de los mecanismos de transicion en los paises con
reformas.
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La forma usual en que el FMI trata a los bonos de reconocimiento
es juntando gastos de capital e intereses, tratdindolo como gastos
fiscales corrientes, calculados ‘“sobre la linea” (es decir, sumando
el monto total al déficit fiscal). Si vemos el Grafico N° 4, basado
en datos chilenos, esto estd representado por la linea oscura
completa.

Grafico N° 4
CONTABILIZANDO EL IMPACTO FISCAL DE LOS BONOS DE
RECONOCIMIENTO (CHILE)
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Fuente: Elaboracién del autor.
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Como podemos ver, la curva “v” invertida alcanza su punto
méaximo alrededor de 25 afios después de la reforma y esto
representa un porcentaje del PIB bastante alto (+1%). Esto se debe
al hecho de que los bonos de reconocimiento estdn alcanzando su
madurez.

La curva gris clara, que tiene una forma muy especial, es el
cambio en los fondos acumulados de los bonos de reconocimiento.
A fines de los 80 y principios de los 90 se reconocieron un gran
nimero de bonos de reconocimiento que habian sido acumulados
pero no reconocidos, lo que trajo consigo un aumento de alrededor
de un 0,5 % del PIB. Esta es la “deuda pendiente” de los Bonos de
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Reconocimiento, que bajo procedimientos de contabilidad
normales deberia considerarse como un pasivo y por ende
contabilizada “bajo la linea”.

La curva gris oscura muestra los intereses devengados que
deberian contabilizarse “sobre la linea” como cualquier interés
devengado de una deuda normal. Por favor, téngase en cuenta que
esto tendrd un gran impacto de corto plazo en la fase de transicién,
aun cuando deberia caer rdpidamente cuando la generacién de
transicion alcance la edad de jubilacién.

En el caso chileno, se llegd a un acuerdo con el FMI a principios
de 2000, en el contexto de un movimiento desde la cuenta
corriente hacia la cuenta de devengados en finanzas publicas, bajo
los nuevos lineamientos definidos por el Fondo. Esto resulté muy
afortunado para el gobierno chileno, ya que los pagos de intereses
devengados no se contabilizaron como gastos publicos durante la
fase en la que eran muy altos.

Volviendo a la pregunta de cémo se financian los costos de
transicion, existen varias alternativas a considerar.

Una opcién utilizada por algunos paises ha sido la
privatizacién de empresas publicas. Cuando el Estado vende
activos, recauda mucho dinero, pero si no existen reglas claras
sobre como proceder con este dinero inesperado, hay un riesgo
muy alto de utilizar estas rentas temporales para financiar
nuevos gastos —permanentes— y como resultado de esto se genera
un empeoramiento permanente de la posicion fiscal. En cualquier
caso, la privatizacién puede ser Util y puede reemplazar parte de la
pérdida de dinero en la transiciéon de la reforma previsional, pero
esto pasard solo si el dinero de la privatizacion va al sector
publico. En Bolivia, por ejemplo, parte de este dinero se distribuyo
entre las personas jubiladas y no ayudé a mejorar las finanzas
publicas.

Una mejor forma de utilizar este dinero extra pude ser dedicarlo a
financiar los déficits fiscales transitorios originados por la reforma
previsional. Pero la privatizacién y la reforma previsional son
procesos diferentes, que utilizan ambas mucho capital politico, y

195



Sistemas de Capitalizacion: Su Aporte a la Solucion del Problema de las Pensiones

en ese sentido pueden coincidir, pero una no puede ser
precondicién para la otra.

Si la privatizacién no es un proceso disponible, ;de donde mds
podemos obtener los recursos para financiar la transicién? En
muchos paises en desarrollo y transicién, los mercados de capital
domésticos son demasiado pequefios para entregar el dinero
suficiente para financiar los déficits que resulten de la reforma
previsional. Esto deja solo el financiamiento extranjero, que
acarrea serios problemas de circulante. Aun asi, varios gobiernos
han usado los préstamos internacionales para financiar la
transicién, lo que conlleva algunos riesgos fiscales serios. Sin
embargo, si la situacion fiscal mejora en el andlisis final debido a
la reforma previsional, es del interés de los acreedores —y también
de las organizaciones multilaterales— asegurar flujos de caja
suficientes para financiar los costos fiscales de la transicién. Los
flujos de caja no deberian ser la restriccién principal para llevar a
cabo una reforma previsional, pero esto requiere un disefio sano y
proyecciones actuariales creifbles que convenzan a los potenciales
financiadores.

Para terminar los aspectos que conciernen al financiamiento de la
transiciéon entre el antiguo y el nuevo sistema de pensiones,
mencionaré brevemente dos lecciones practicas de la experiencia
chilena: una positiva, la otra negativa.

En lo positivo, una de las caracteristicas mds notables de la
reforma chilena es que la consolidacién fiscal se llevé a cabo antes
de la reforma previsional durante la década de los 70. Se hicieron
ajustes fiscales preparatorios adelantdndose a la reforma
previsional, previniendo, asi, la necesidad de financiar un déficit,
lo que se convirtié en providencial, dado el hecho de la Crisis de
Deuda que surgié después de la reforma.

También existe una leccién muy practica (negativa) de la
experiencia chilena: los administradores del sistema antiguo no
fueron capaces de crear un registro y de recolectar datos precisos
sobre los derechos devengados de la generacién de transicién. Esto
cred una situacién realmente cadtica para la emisiéon de los bonos
de reconocimiento. Existia demasiada incertidumbre acerca del
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nimero y tamafio de los bonos de reconocimiento que se debian y
eso se ha reflejado en el hecho de que aun hoy, 25 afios después de
la reforma, la agencia del Estado a cargo —INP- estd todavia
emitiendo bonos a una tasa de alrededor de 20 mil por afio.

Adicionalmente a este problema, no existe informacién disponible
sobre las caracteristicas demogréficas de los duefios de los bonos
de reconocimiento, haciendo muy dificil la proyeccién de los
gastos asociados a ellos.

Un segundo aspecto, que constituye parte del debate, es el impacto
social de la reforma previsional. Esto involucra pensiones del
primer pilar asociadas con la reforma. Esto es muy importante ya
que como escuchamos ayer en la presentaciéon de Angnieszka
Chlon-Dominczak, este es un proceso politico. En una sociedad
democrética, deberiamos ser capaces de garantizar un cierto nivel
de ingreso a los mds pobres. Ellos deberian estar protegidos en su
tercera edad, asi que eso, junto con la reforma normal de un
sistema de beneficios definidos y su reemplazo por uno de
contribuciones definidas, deberia provocar un fortalecimiento del
pilar solidario también, especialmente en aquellos paises con
cobertura previsional baja y gran informalidad en los mercados del
trabajo.

Una forma de proceder puede ser estimar el cambio en la riqueza
neta fiscal después del periodo de transicidn, sobre la base de que
no hay cambios en el pilar solidario. Después de conocer la
posicién fiscal final, podemos tener una estimacién de cudnto
capital estard disponible para fortalecer el pilar solidario y disefiar
este ultimo de acuerdo a eso.

Agnieszka, cuando hablé ayer, mencioné que la estructura del
primer pilar es muy importante para los incentivos del mercado del
trabajo y especialmente para la transicion de los trabajadores del
mercado laboral informal al formal. Creemos que esto debe tenerse
en mente, pero no siempre ocurre asi.

Otro problema que ha aparecido tiene que ver con la Pension

Minima Garantizada (PMG). Las proyecciones originales del fisco
para gastos en este aspecto fueron mucho mayores que las
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efectivas, aun cuando la unidad de valor para las PMG ha crecido
mucho més rdpido que lo previsto en esas proyecciones. De hecho,
lo que sucedi6 fue que muy pocas personas tuvieron éxito en
completar los 20 afios de contribuciones que se requieren para
acceder a la PMG. Esto impact6 también las tasas de reemplazo,
dado que la densidad de las distribuciones es un pardmetro clave
en la determinacion del tamafo del fondo de pensién individual.

Algunos paises han construido redes de seguros sociales para las
personas de la tercera edad, utilizando pensiones no contributivas.
Esto es muy importante, especialmente para las personas mas pobres
que tienen serios problemas para acceder al mercado del trabajo
formales. Estas pensiones no contributivas pueden ser necesarias,
pero crean incentivos para que los trabajadores mds pobres no
contribuyan al sistema y se mantengan en el sector informal. Mientras
algunos de los beneficiarios pudieran haber financiado parte de sus
pensiones, esto tendrd un impacto negativo sobre las finanzas
publicas, aumentando la carga previsional en el largo plazo.

El dltimo aspecto del que me gustaria hablar tiene que ver con la
cartera de inversiones de los fondos de pensiones.

El Grafico N° 5 muestra la composicioén de las carteras de inversion
en los paises de América Latina que han introducido grandes reformas
a las pensiones en las décadas recientes. Existen varios aspectos a
considerar al respecto.

En paises como Argentina, Bolivia, Costa Rica, El Salvador,
México y Uruguay, vemos una concentraciéon excesiva de
inversiones en deuda publica doméstica. Por ejemplo, en Argentina
casi el 65% de los fondos de pension estdn invertidos en deuda
publica. Este es el resultado de una combinacién de decisiones
privadas con presiones de gobierno en un momento de problemas
financieros. Los afiliados al sistema privado de pensiones cargaran
con parte del costo del no pago de la deuda puiblica de Argentina.

Descansar demasiado en la banca privada puede ser un problema
también. Chile pasé por una gran crisis bancaria en 1983-84 y el
gobierno tuvo que entregar garantias a los depositantes para evitar
una crisis aun mayor. Esta fue una tarea muy cara, pero el
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Grafico N° 5
COMPOSICION DE LA CARTERA DE LOS FONDOS DE PENSIONES
(JUNIO 06)
100
90
80
70
<
= 50
40
30
20
10
0
s £ £ § &8 & g & £ E
E 5 = & 5 E & & g S
& 3 S g 2 = Z z
S “ o) 2 3 = >
= © S 5 g
= A
=%
5
4
[ Sector Estatal
[ Sector Financiero [] Sector Empresas
[] Activos Disponibles [l Scctor Extranjero

Fuente: Elaborado por el autor.

gobierno pens6é que la supervivencia del nuevo sistema de
pensiones se habria visto comprometida de otro modo, ya que la
crisis tuvo lugar solo dos o tres afios después de que se introdujo
el sistema y los fondos de pensiones mantenian una gran fraccién
de sus carteras en depodsitos bancarios. El Gréafico N° 5 muestra
que en Republica Dominicana, la cartera completa estd invertida
en depdsitos bancarios. Probablemente sabrdn que Republica
Dominicana sufrié una gran crisis bancaria hace algunos afios,
debido, principalmente, a pricticas y a regulaciones bancarias
pobres. Como resultado de eso, el gobierno tuvo que entregar
garantias de manera que al final, los fondos de pensiones
terminaron invirtiendo en deuda publica (indirectamente), debido a
la excesiva concentracidn en un sector.

Comentarios finales
Probablemente, la leccién mds importante que hemos aprendido de
la experiencia de América Latina con las reformas previsionales es

que la fuerza del sistema recientemente creado depende de forma
critica del desempeifio fiscal de los gobiernos. Quienes han llevado
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a cabo una reforma a las pensiones esperando evitar una
consolidacién fiscal han terminado con un sistema de pensiones
débil debido a la concentracién de las carteras en deuda publica.
Por otro lado, aquellos paises que fueron capaces de consolidar las
finanzas publicas con anterioridad a la reforma previsional han
sido capaces de incrementar los ahorros domésticos totales y
desarrollar mercados financieros profundos y sanos, mejorando
sus posibilidades de crecimiento.

De manera muy préctica, quiero poner énfasis en la importancia de
confiar en que buenas instituciones administren los fondos durante
la transicién, asi como la importancia de la supervisién. El
gobierno debe, también, asegurarse de la existencia de buenos
registros de los fondos acumulados de todas las personas
involucradas en la transicién. Si no existen instituciones que
administren estos datos, puede haber serios errores y distorsiones
que hemos observado en varios paises.

Lo que sabemos hoy con seguridad es que el primer pilar original,
el seguro social que entrega una seguridad de ingreso minimo a los
adultos mayores, puede resultar insuficiente dada la informalidad
del mercado del trabajo.

Un punto importante de la experiencia chilena: El nimero de
personas que se fueron del sistema antiguo al nuevo fue mucho
mayor de lo que se esperaba originalmente. Esto significé un costo
fiscal mayor de la transicién, pero por otro lado, le dio una
legitimidad més fuerte al nuevo sistema.

Por dltimo, quisiera decir que una cosa que hemos aprendido de
los paises con reformas es la gran flexibilidad que se dio en los
sistemas de contribuciones definidas. Estos tienen todos los
mecanismos e incentivos para cuidar aspectos claves como, por
ejemplo, el incremento de la expectativa de vida. Esta es una
caracteristica crucial de estos sistemas que no ha recibido la
atencién que merece, especialmente ahora cuando existe un
“riesgo” muy real de cambios dramaticos en la expectativa de vida
debido a todos los avances cientificos y al progreso material del
que somos testigos alrededor de todo el mundo.
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POLITICAS DE INVERSION EN
FONDOS DE PENSIONES

JUAN DE DIOS SANCHEZ-ROSELLY!

Introduccion

Esta presentacion tiene por objeto entender cuales son las politicas
de inversion en fondos de pensiones que deben aplicarse para
cumplir con el objetivo de los inversionistas en dichos fondos.

Antes de entrar en profundidad al tema que convoca, es necesario
dejar en claro tres aspectos, los cuales muchas veces se pasan por
alto.

Un primer alcance que hay que subrayar es que el mandato de
inversion establece, en primer término, que el gerente de
inversiones, en su calidad de asesor, tenga un conocimiento
profundo del mercado de capitales. En segundo término, el gerente
de inversiones debe cumplir con su deber fiduciario, esto es,
cumplir con al menos seis requisitos: (i) actuar siempre de un
modo profesional y ético; (ii) actuar en beneficio de los clientes;
(iii) actuar con independencia y objetividad; (iv) actuar con
habilidad, competencia y diligencia; (v) comunicarse con los
clientes de un modo adecuado y oportuno, y (vi) apoyar las reglas
que rigen los mercados de capital.

Juan de Dios Sanchez-Roselly es actualmente el Director Global de Inversiones de
Santander Asset Management, en Espafia. En 1991consiguié su B.A en Administracion
Europea de Negocios, en la Universidad Middlesex. Ha trabajado para el Banco
Santander desde 1998, siempre en relacion a las Finanzas Corporativas e Inversiones.
Previamente se desempefid en Arthur Andersen y en Ahorro Corporacion.
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Un segundo alcance dice relacidon con dejar en claro cudl es la
necesidad del inversionista en fondos de pensiones. El objetivo del
inversionista es que su poder adquisitivo se mantenga tras el
retiro, es decir, que su capital sea preservado una vez que se jubile.
Es este objetivo el que debe tenerse en cuenta cuando se trata de
construir una cartera de inversion lo mas eficiente posible. Y con
ello recalcamos que el inversionista debe lograr retornos reales, no
nominales, lo més elevados posible.

Y tercero, y muy importante, invertir en fondos de pensiones es
hablar de largo plazo. Por tanto, todas las politicas de inversion
deben tomar en cuenta este hecho.

Habiendo aclarado estos aspectos podemos pasar a detallar los
requisitos del mandato de inversion en fondos de pensiones, que a
saber son: una adecuada definicion del horizonte temporal, la
maximizacion del retorno y la diversificacion del riesgo.

El horizonte temporal

El primer paso para construir una cartera de activos eficiente es
definir adecuadamente el horizonte temporal de la inversidn, es
decir, el periodo de tiempo durante el cual el cotizante va a ahorrar
antes de jubilar. Dejar bien establecido este horizonte permite, en
parte, disefiar las estrategias de inversion mas adecuadas para cada
caso. Por ello, este tema resulta ser de gran importancia.

Generalmente el horizonte de inversion se subestima. Para el
inversionista promedio en fondos de pensiones, el horizonte
temporal es a mucho mas largo plazo de lo que se piensa
habitualmente (més de 20 afios). Por ejemplo, como podemos ver
en el Grafico N° 1, para el cotizante promedio de Uruguay la edad
de retiro estd a mas de 25 afios plazo.

Incluso para el inversionista que se acerca a la edad de jubilacion, el
horizonte temporal continta estando a bastante largo plazo a medida
que continian aumentando las expectativas de vida. Y esto no es
menor. Tal como puede apreciarse en el Grafico N° 2, en Espafia entre
los afios 1980 y 1998 las expectativas de vida han aumentado tanto
para la mujer como para el hombre, implicando 3,6 y 2,8 afios mas de
pension para cada uno de ellos, respectivamente.
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Grafico N° 1
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Dos consideraciones son relevantes a la hora de hablar de un
horizonte de largo plazo. Primero, a largo plazo, una diferencia de
un 1% en el retorno implica un impacto significativo en el
aumento de capital. Por ejemplo, como vemos en el Grafico N° 3,
si un inversionista tiene un capital inicial de US$ 1.000, con una
rentabilidad compuesta anual de 12% , al cabo de 40 afios obtiene
un saldo acumulado que supera en 36 veces al saldo que se tendria
si la rentabilidad hubiera sido de 3% anual.

Grafico N° 3
IMPACTO DE LA RENTABILIDAD EN EL SALDO ACUMULADO
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Segundo, un aumento de la inflacion de un 1% erosiona
sustancialmente el poder adquisitivo con el tiempo, convirtiéndose
asi en un enemigo del inversionista. Como ilustracion, con una
tasa de inflacion anual de 3%, después de 20 afios el inversionista
puede llegar a perder el 46% de su poder adquisitivo original en
una inversion cuyo principal valor se presume como invariable.

Como recomendacion se puede sefialar que, dado que existe una
multiplicidad de horizontes de inversidon entre los cotizantes,
entonces ellos deben tener diferentes politicas de inversidon y
asignacion de activos, ya que la tolerancia al riesgo difiere
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sustancialmente con el horizonte temporal que se tenga. Esto puede
verse si comparamos los retornos y percepciones de riesgo de titulos
accionarios y bonos considerando una referencia a un ano versus la
referencia a 5, 10, 15 y 20 afios (ver Grafico N° 4). En conclusion, los
inversionistas con horizontes de mayor plazo deberian tener una
politica de asignacion de activos distinta a la de los trabajadores que
se acercan a la edad de jubilacion.

Grafico N° 4
RETORNO ANUAL COMPUESTO
Segun horizonte de inversion, periodo 1926-2001
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Fuente: Stocks, Bonds, Bills and Inflation: 2002 Yearbook, Ibbotson Associates.

La maximizacion del retorno

El segundo requisito del mandato de inversidon es que se obtenga el
maximo retorno real posible. Lo primero que hay que decir es que
lograr un mejor retorno real para los inversionistas requiere
invertir en activos reales que tengan un mayor retorno. La primera
gran pregunta que surge entonces es: jen qué activos debemos
invertir para maximizar el retorno real?
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Claramente no existe certeza de cuales son los activos que
obtendran los mas altos retornos reales en el futuro, razon por la
cual solo nos queda mirar como se han comportado historicamente
ciertos tipos de instrumentos. Al respecto, existen variados
estudios sobre retornos reales historicos de acciones versus bonos,
que ofrecen datos contundentes y concluyentes.

A modo de ilustracion, en el Grafico N° 5 se muestran los indices
de retorno real de bonos y acciones de largo plazo en EE.UU.
(entre los afios 1801 y 2001). Se ve, al igual que en otros estudios,
que las acciones han sido superiores a los bonos y letras en el
largo plazo (por lo menos 30 afios).

Grafico N° 5
INDICES DE RETORNO REAL
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Fuente: Jeremy Siegel: Stocks for the Long Run (1802-2001).
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Ahora bien, si sabemos que la inflacion es un factor clave al
erosionar el poder adquisitivo del inversionista en pensiones,
entonces cabe preguntarse qué clase de activo supera a la
inflacion. Pues bien, como puede apreciarse en el Grafico N° 6,
historicamente el sector inmobiliario y las acciones proporcionan
retornos reales que se equiparan o superan a la inflacidén en
cualquier clima econdémico, en tanto los bonos sufren
significativamente en ambientes inflacionarios. Puede decirse que
los bonos proporcionan certeza de retornos nominales, un alto
grado de proteccion del capital, pero poca proteccion al poder
adquisitivo. De hecho, como resultado de los efectos devastadores
de la inflacidon, en muchos paises los bonos no pudieron
proporcionar retornos reales positivos durante el siglo pasado (ver
Grafico 7).

Grafico N° 6
TASA ANUAL DE RETORNO DE ACTIVOS
Segun ambiente economico
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(“The Art of Asset Allocation”).
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Grafico N° 7
RETORNO REAL ACUMULADO (EN USS$) DEL WORLD BOND INDEX
1900-2000
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Fuente: Elroy Dimson, Paul Marsh & Mike Staunton : Triumph of The Optimists
(“101 Years of Global Investment Returns”).

Como conclusion se puede sefialar que en todos los estudios y
paises analizados las acciones siempre han sido superiores a los
bonos, letras e inflacion en el largo plazo. El analisis histérico
determina un rango de retornos reales para las acciones entre un
2% y un 8%, versus un rango entre —2% y —3% para los bonos.
Este resultado superior no es solo un patron del pasado,
sino que coincide con la teoria de que los valores mas riesgosos deben
tener un menor precio que valores mas seguros. Las acciones
riesgosas, por tanto, ofrecen mejores retornos reales, vy,
consecuentemente, para los inversionistas tolerantes al riesgo, eso las
convierte en una atractiva inversion a largo plazo. En tanto, los bonos
no ofrecen proteccion alguna en caso de escenarios inflacionarios: un
aumento en las expectativas de inflacion a largo plazo podria tener
efectos muy negativos en carteras conservadoras que prefieren renta
fija.
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Diversificacion del riesgo

El tercer requisito del mandato de inversion radica en minimizar el
impacto de escenarios negativos. En un mandato que requiere
proteccion del poder adquisitivo y aumento de capital, este
objetivo puede cumplirse adoptando estrategias de diversificacion
del riesgo.

(De qué tipo de riesgo estamos hablando? Pues bien, no nos
referimos al riesgo de volatilidad, sino al riesgo de perder poder
adquisitivo. Para el inversionista a largo plazo, la volatilidad del
retorno no es el principal riesgo, el mayor riesgo es la disminucion
del poder adquisitivo debido a los efectos erosivos de la inflacion
en los precios del consumidor.

La diversificacion del riesgo consiste en combinar activos que
tienen respuestas variables frente a las fuerzas que impulsan los
mercados. Esto genera una cartera mas eficiente, ya que al tener
mas de un activo, el inversionista esta protegido de la contingencia
de que todo se pueda perder de una sola vez. Asi, a cierto nivel de
riesgo, carteras debidamente diversificadas proporcionan mayores
retornos que carteras menos diversificadas, y al mismo tiempo,
para un determinado nivel de retorno, las carteras bien
diversificadas ofrecen un riesgo menor que las carteras menos
diversificadas.

A modo de ejemplo, los inversionistas japoneses que decidieron no
diversificarse han visto como sus inversiones se reducian en mas
de la mitad después de 27 afios (ver Grafico N° 8). En este
contexto, los valores no diversificados no pueden ser considerados
como seguros en términos reales, incluso si el inversionista tiene
un horizonte de largo plazo (20 afios o mas). En cambio, con una
cartera diversificada ese riesgo se reduce bastante.

Al respecto, hay que sefialar que se puede diversificar a través de
dos mecanismos. Un primer mecanismo es la diversificacion
internacional. Como se puede ver en el Grafico N° 9, la
diversificacion internacional de las carteras tiene un efecto
positivo en la reduccion del riesgo: al aumentar el nimero de
paises en la cartera de uno a cinco, se reduce sustancialmente el
riesgo (medido como desviacion estandar del retorno) entre un
15% y un 30%. Asi, la diversificacion internacional disminuye el
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Grafico N° 8
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Grafico N° 9
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posible resultado negativo de la exposicion para un pais con
retornos muy negativos.

El segundo mecanismo es la diversificacién por clase de activo.
Como es tan dificil de prever cual clase de activo va a entregar los
mejores/peores retornos en los proximos afnos, lo mas sensato es
diversificar el riesgo entre distintas clases de activos. Esto permite
que el inversionista esté protegido contra la concentracién en
activos que tienen un muy bajo desempeio.

Una diversificacion por clase de activo deberia considerar invertir
en pequefios capitales y mercados emergentes, pues historicamente
estos han tenido retornos superiores en comparacion con grandes
capitales y mercados desarrollados. En este sentido, diversificar el
riesgo no significa que todas las carteras estén sobrecargadas en
economias desarrolladas. Invertir en economias emergentes, como
muestra el Grafico N° 10, proporciona un gran potencial para
mayores retornos.

Grafico N° 10
INDICE DE RETORNOS REALES EN ECONOMIAS EMERGENTES
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El mercado inmobiliario y de infraestructura son también
inversiones que pueden agregar valor a largo plazo, ya que pueden
diversificar el riesgo y también aumentar el retorno. Esto ultimo
puede apreciarse en el Grafico N° 11, que muestra las expectativas
de riesgo y retorno para un conjunto de instrumentos, entre los
cuales se hallan el mercado inmobiliario y de infraestructura.

Grafico N° 11
EXPECTATIVAS DE RIESGO Y RETORNO
(30 de septiembre de 2005)
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Fuente: Roger Urwin, “Asset Allocation in a low-return environment”. CFA
Institute Conference Proceedings Quarterly.

Los bonos corporativos han tenido mejores resultados que los
bonos gubernamentales, como era de esperarse, debido a la prima
por riesgo de insolvencia de los emisores del sector privado. Otro
instrumento es el Capital Privado (Private Equity), cuyos recientes
retornos han sido muy fuertes, lo que proporciona un gran
incentivo para recaudar fondos de esta clase de activos. Por
ultimo, no podemos dejar de mencionar la importancia de los
Hedge Funds (Fondos de Cobertura), cuyo atractivo como clase de
activo reside en su baja correlacion con los mercados y sus
elevados retornos historicos.

A modo de conclusién, el tercer requisito del mandato de
inversion, al cual hemos estado haciendo referencia, implica que el
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gerente de la cartera tiene el deber de diversificar en la mayor
medida posible (internacionalmente y en diferentes clases de
activos), para reducir el impacto de posibles escenarios de baja.

No es posible terminar esta presentacion sin hacer alusion a las
recomendaciones que hace el Banco Mundial, acerca de las
carteras de inversion de los fondos de pensiones. Por un lado, los
gobiernos tienen la responsabilidad de asegurarse de que los
fondos de pensiones obtengan retornos decentes para sus
miembros, sobre todo si las cotizaciones son obligatorias. Por otro
lado, las garantias explicitas e implicitas de los valores de las
pensiones significan que los gobiernos también tienen un interés
financiero en promover un buen desempefio de los fondos de
pensiones.

Ahora bien, se ha usado esta responsabilidad para justificar una
regulacion estricta de las carteras de fondos de pensiones, la
estructura de la industria de la administracion de los fondos y los
retornos de la inversion. Y este es el problema, que estas
regulaciones tienen un precio: los regimenes mas liberales han
tenido mejores retornos de fondos de pensiones, que aquellos con
regulaciones mas estrictas.

Claramente, al liberalizar el mercado de fondos de pensiones se
deberia obtener mejores retornos, una mayor competencia entre los
fondos, y que los trabajadores pudieran elegir una cartera que se
adaptara a sus necesidades individuales.
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COMENTARIOS SOBRE LA FASE DE
PAGO DE LOS SISTEMAS DE
PENSIONES DE CAPITALIZACION

JIRI RUSNOK!

Incremento en la longevidad en la region de ECE

Los paises de Europa Central y del Este (ECE) han experimentado en
la segunda mitad del ultimo siglo cierto incremento en la longevidad.
Las proyecciones para el futuro son igualmente optimistas y se prevén
incrementos futuros en la esperanza de vida (Véase Grafico N° 1).

Grafico N° 1
EXPECTATIVA DE VIDA AL NACER
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I Consejero ejecutivo del Real Management Committee. Director de Pensiones ING,
Republica Checa y Eslovaquia. Presidente de la Asociacion de Fondos de Pensiones
de Republica Checa.
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La mayoria de la gente de ECE ya estd disfrutando de los
beneficios de pension por un largo periodo de tiempo y esta
situacion no cambiard en el futuro (véase Grafico N° 2). Mas aun,
dado que tanto la edad de retiro legal y la real se han reforzado en
las ultimas décadas, una expectativa de vida mayor significa que el
nimero de afios de jubilacion se incrementaran en el futuro.

Grafico N° 2
EXPECTATIVA DE VIDA AL MOMENTO DEL RETIRO
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Fuente: Elaboracion del autor.

Asi, las personas van a vivir mas, su calidad de vida sera superior
y también crecera el numero de afios de jubilacion. Pero esto
significa que sus expectativas sobre el futuro también creceran. El
problema es que la brecha entre las reservas financieras reales y
sus expectativas parece estar creciendo.

Implicancias financieras del envejecimiento

El crecimiento de las expectativas de vida tiene varias
implicancias financieras especificas. Estas se manifiestan
especialmente en las pensiones y en las provisiones de salud de
largo plazo. Especificamente en las pensiones, observamos las
tendencias y desafios siguientes.

Primero, dada la demografia actual y futura, los sistemas de
reparto de pensiones estatales ya no son asequibles. En muchos
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paises de la region el nivel actual de tasas de cotizacién a la
seguridad social es ya muy alto. Representa usualmente entre un
25-30% de las nominas salariales brutas. La razon entre quienes
contribuyen y quienes se benefician en aproximadamente 2:1. De
manera que la tasa de reemplazo promedio para las pensiones de
adultos mayores puede ser de alrededor de 50-60%. Después de
los proximos 40-50 afios la razon de contribuyentes a pensionados
caera fuertemente a un nivel de aproximadamente 1:1. Asi, la tasa
de reemplazo para la misma tasa de cotizacion deberd descender
en la mitad, hasta aproximadamente 25%-30% del salario
promedio. Sin reformas el valor real de los beneficios de pension
de los sistemas de reparto necesitard reducirse significativamente.

Segundo, los planes de pensiones de beneficio definido (BD) estan
bajo presion. Debido a la mayor longevidad y al esfuerzo
constante por utilizar tanto como sea posible los recursos humanos
de forma efectiva, los planes de BD estan cada vez mas bajo
presion por los patrocinadores de los planes de pension (véase
Cuadro N°1 y Grafico N° 3).

Tercero, durante las ultimas dos décadas hemos observado en muchos
paises una tendencia clara a trasladarse desde la provision publica de
bienes y servicios a la privada. Este ha sido el caso principalmente de
mercados emergentes de ECE y de América Latina, pero también en
muchos paises mas desarrollados (por ejemplo, Suecia).

En el area de politica de pensiones, la manifestacion de esta
tendencia es una cooperacion creciente entre los sectores publico y
privado. Por ejemplo, en Polonia, Hungria o Eslovaquia la nueva
legislacion de pensiones supone que las compaiiias de seguros de
vida proveeran totalmente las pensiones en su fase de pago.

Cuarto, en el area de salud, las implicancias del envejecimiento
serfan aun mas visibles y dolorosas, eventualmente porque el libre
acceso y tratamiento igualitario en esta area especifica estan
profundamente enraizados en la mente de los ciudadanos (al menos
en la region de ECE). Debemos esperar ver en esta area: (i) Costos
de la salud crecientes, especialmente de los adultos mayores, (ii)
Desarrollo de productos especiales y paquetes de servicios para los
adultos mayores, (iii) Un rol creciente del sector privado.
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Cuadro N° 1
PLANES DE CD VERSUS BD EN PLANES OCUPACIONALES Y
PERSONALES EN PAISES DE LA OCDE SELECCIONADOS, 2004

Planes CD vs BD Planes CD. vs BD en el
ocupacionales total ocupacional y planes
personales
Planes CD | Planes BD Planes CD Planes BD
Australia 83 17 91 9
Austria 75 25 s./i. s./i.
Bélgica 25 75 s./i. s./i.
Canada 7 93 37 63
Dinamarca 97 3 97 3
Finlandia 0 100 20 80
Alemania 0 100 s./i. s./i.
Grecia 50 50 s./i. s./i.
Islandia 82 18 84 16
Irlanda 98 2 s./i. s./i.
Italia 75 25 79 21
Japon 1 99 4 96
Corea 0 100 61 39
Holanda 9 91 s./i. s./i.
Nueva Zelanda 52 48 71 29
Noruega 0 100 s./i. s./i.
Portugal 2 98 4 96
Espana 97 3 99 1
Suecia 5 95 41 59
Reino Unido 22 78 s./i. s./i.
Estado Unidos 35 65 55 45

s./i.: Sin informacion

Fuente: OCDE, Estadisticas Globales de Pension, estimaciones varias y del
equipo de la OCDE.
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Grafico N° 3
IMPORTANCIA DE LOS FONDOS DE PENSION EN LA ECONOMIA, 2005
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Fuente: OCDE, Estadisticas Globales de Pensiones.

Necesidad de innovacién en la fase de capitalizacion

La seguridad social no ha estado fuera de la tendencia mundial de
ir desde los planes de BD hacia los de contribucion definida (CD).
De manera que durante los ultimos afios muchas economias
emergentes (la mayoria de ECE y América Latina) han introducido
programas de pensiones de capitalizacion individual obligatorios
basados en cuentas de ahorro individual. En la region de ECE esto
ha ocurrido en casi todos los paises, con la excepcion de la
Republica Checa y Eslovenia. El ultimo intento que estamos
observando ahora es Rumania.

Algunos paises también han introducido cuentas de CD nocionales
(CDN) para reformar sus esquemas del primer pilar con un papel
dominante del Estado (por ejemplo, Polonia, Letonia).

La blUsqueda de una solucidén eficiente para el dilema entre
programas de pension que ofrecen mayor seguridad (pero son mas
costosos) y programas de pension q mas baratos (pero ofrecen una
seguridad menor en la jubilacidon) estd llevando ahora a la
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evaluacion de distintas alternativas, tales como programas de
pension “hibridos” (de BD hasta cierto nivel y CD en el tope) y
programas de pension de CD colectivos (en que se comparten
riesgos y retornos entre todos los participes).

En los sistemas de pensiones de capitalizacion individual, una
tendencia distinta pero muy importante es el cambio desde las
inversiones en bonos a inversiones en una cartera mundial con
muchas clases de activos.

El uso creciente de estrategias de inversion de ciclo de vida por los
administradores de carteras de pensiones es también un desarrollo
notable. El objetivo de este concepto es alcanzar un equilibrio
entre los participes que quieren libertad para invertir y los
proveedores de la pension que tienen la tarea de entregar
seguridad. Los conceptos de inversiones de ciclo de vida
equilibran el riesgo a lo largo de toda la fase de capitalizacion, a
través de mas acciones en la fase inicial, mas instrumentos de
interés fijo en la ultima fase y riesgo reducido y mas proteccion a
medida que se aproxima la fecha de jubilacion.

Grafico N° 4
LOS FONDOS DE CICLO DE VIDA EQUILIBRAN EL RIESGO A LO
LARGO DE TODA LA FASE DE ACUMULACION
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Opciones de pago en planes de capitalizacién individual

Muchos paises reformistas no han prestado la atencion suficiente a
la fase de pago de sus programas de pension de capitalizacion
individual. Adicionalmente, aun en los planes ocupacionales
tradicionales en los paises desarrollados, a menudo los
proveedores no dan la atencioén necesaria en la fase de retiro.

Por ejemplo, Polonia, que introdujo una reforma basada en un
programa de primer pilar CDN y un segundo pilar de
capitalizacion individual, todavia no entrega todas las regulaciones
de la fase de pago, aunque de acuerdo a la ley actual los primeros
beneficios del segundo pilar deberian empezar a pagarse en el
2009 (a 10 afios del comienzo de la reforma). Hungria, Eslovaquia
y otros paises reformistas estan en una situacion similar.

Existen maneras diferentes de obtener las pensiones en un plan de
pension de capitalizacion individual con CD. Muchos paises aun
tienen la opcidén suma alzada. Esto significa que los pensionados
pueden llevarse todo su saldo acumulado en un solo pago. Sin
embargo, en este caso no existe certidumbre de que el beneficiario
va a utilizar el dinero para financiar una pension. De hecho, la
evidencia muestra que los pagos de suma alzada se usan a menudo
con otros propositos que no son generar ingreso para el retiro.

Los retiros programados también entregan beneficios regulares a
lo largo de la vida de un trabajador, y, por lo tanto, puede ser
también una opcidn para los programas de pensiones.

Algunos paises permiten retiros anticipados de los ahorros de
jubilacion. Esta provision no es consistente con los objetivos de un
plan de pension obligatorio o cuasi obligatorio. Sin embargo,
puede ser una buena manera para los individuos de lidiar con una
edad de retiro legal creciente en el contexto de programas de
pension complementarios (tercer pilar).

Las rentas vitalicias, que entregan un ingreso regular a lo largo de
todo el periodo de retiro son también una opcion. De hecho,
debido a sus caracteristicas, pueden ser la alternativa mas
consistente con las metas de los planes de ahorro para el retiro.
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Esto es particularmente cierto para los sistemas obligatorios o
cuasi obligatorios. En particular,

(i) Las rentas vitalicias son un buen instrumento para entregar un
flujo de ingreso de por vida.

(i1) Desde la perspectiva de los objetivos del sistema de pension,
son preferibles los pagos regulares de la renta vitalicia antes
que los pagos de suma alzada.

Sin embargo, existen algunos desafios al desarrollo del mercado
de las rentas vitalicias:

(1) El capital base inicial a menudo es bajo.

(ii) A menudo falta informacion confiable sobre la fecha de
mortalidad.

(ii1) Los mercados de capital inicialmente estan poco desarrollados:
falta de instrumentos suficientes para inversion de largo plazo.

Y por supuesto, existen algunas preguntas relevantes con respecto
a la regulacién de las rentas vitalicias. Por ejemplo, ;quién deberia
pagar las rentas vitalicias? (juna institucion centralizada, los
fondos de pensiones o las companias de seguros de vida?) Con su
pericia en la cobertura de riesgos y en el ofrecimiento de garantias,
la entrega de rentas vitalicias es un rol natural de los aseguradores
de vida, pero eventualmente, el marco regulatorio de la industria
necesitara mejorarse para permitir que se desarrolle un mercado de
rentas vitalicias eficiente. ;Qué tipo de tablas de expectativa de
vida deberian usarse: ;Tablas especificas al género o unisex? ;Qué
tipo de modelo de supervision deberia adoptarse?

Desafios a la regulacion de la fase de pago

Los aspectos que plantean algunas preguntas sobre la fase de pago
en los sistemas de pension financiados son: el volumen creciente
de los activos acumulados, el aumento de las expectativas de vida
en la edad de retiro y la volatilidad de los mercados de capitales.

(Seran sustentables los beneficios de pension vitalicia? Las personas

viven mas y quieren disfrutar activamente de una buena pension.
Dado que en muchos paises el pago es insuficiente para entregar un
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ingreso de jubilacion satisfactorio, se necesita mas administracion
activa del capital acumulado de pension para generar un ingreso de
jubilacion suficiente y sustentable.

Los programas de pension (y en particular las reglas de pension)
deberian ser, también, mas flexibles, debido a las caracteristicas de
los mercados del trabajo que cambian rapidamente. Mas y mas
personas trabajan periodos relativamente largos de su vida productiva
sobre la base de contratos de medio tiempo (véase Grafico N° 5) y
cambian de empleo (y empleador) mas a menudo. Al mismo tiempo, a
muchos empleados mayores les gustaria seguir trabajando al menos
sobre una base de medio tiempo después de que han alcanzado la
edad oficial de retiro. Lo que se necesita para enfrentar esta realidad
es mas movilidad de los derechos de pension, periodos de concesion
menores y reglas de pension flexibles. En resumen, las soluciones al
problema de pensiones deben entregar al menos, alguna libertad a los
trabajadores para ajustar el programa de pension a su realidad y
preferencias.

En cualquier caso, una pension vitalicia se mantendrd como el
instrumento principal para asegurar un flujo adecuado de ingreso
para el retiro. Sin embargo, debido a la extension de la expectativa
de vida y a lo volatil de los mercados del trabajo, las garantias del
nivel de ingreso de jubilacion se estan volviendo mas y mas caras.
A causa de esto, las presiones para cambiar de un plan de BD a
uno de CD continuaran y probablemente deberiamos esperar que
ocurra una renegociacion de los beneficios mas frecuentemente de
lo que ha sido hasta ahora.

Grafico N° 5
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Fuente: Elaboracion del autor.
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Deberia también esperarse un crecimiento rapido del tamafio del
mercado de pensiones de capitalizacion individual a medida que
estos alcanzan la madurez en los paises reformistas. Este
desarrollo presentard un desafio importante a los reguladores,
supervisores y proveedores de pensiones. En particular, desde la
perspectiva de la industria de pensiones, sera crucial satisfacer las
necesidades de los pensionados. El volumen es critico tanto en el
negocio de la administracion de activos como en la industria de
servicios de pensiones, de manera que deberia esperarse una fuerte
competencia por clientes.

Industria financiera y pensiones

Los consultores y proveedores de servicios financieros estan
acostumbrados a acumular riqueza en vez de distribuirla y las
compaifiias de servicios financieros quieren mantener los activos
tanto como sea posible, pero los consumidores quieren consumir
sus activos a lo largo del tiempo.

Al enfrentar un rapido crecimiento de la demanda por pensiones de
capitalizacion individual, la industria financiera debe entender
completamente los problemas de entregar ingresos de por vida y
ofrecer recomendaciones apropiadas a sus clientes. El foco del
trabajo deberia ser el desarrollo de productos que faciliten la
desacumulacion cuidadosa de los ahorros durante el retiro, junto
con instrumentos de seguros que se dediquen a los aspectos de la
salud. Al mismo tiempo, la industria deberia poner énfasis en la
confianza, transparencia y la difusiéon de informaciéon simple y
directa sobre los productos de pension. La industria y los
supervisores deberian, ademas, hacer un esfuerzo conjunto para
mejorar la “educacion financiera y sobre pensiones” de los
trabajadores, dado que esta es la forma de incrementar la
probabilidad de que tomen las decisiones de retiro correctas.

Los seguros de vida, la proteccion de la salud de largo plazo, la
planificacion estatal, la renta variable, la renta fija, y las rentas
vitalicias deben considerarse dentro de un plan que pueda ajustarse
si las circunstancias del cliente cambian.
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Comentarios finales

Hay cinco comentarios concluyentes importantes:

1)

2)
3)

4)

5)

Los conceptos de inversiones en el ciclo de vida equilibran el
riesgo y retorno a lo largo de todo el periodo de contrato.

La fase de pago de las pensiones necesita mas atencion.

Las rentas vitalicias son la via ideal para generar ingresos de
jubilacion regulares de por vida.

Se necesita una administraciéon mas activa de las inversiones
del capital de retiro acumulado.

Para ofrecer a las personas ingresos de retiro de por vida
sostenibles es esencial la cooperacion de todos los actores y la
explotacion de sus capacidades especificas (véase Grafico N° 6)

Grafico N° 6

Fondos de pensiones
* Ejecucion de planes
colectivos
*  Administracion
* Economias de escala Administradores de
Seguros de vida 3
* Control de riesgo, act!vps . »
TS * Pericia enila inversion
.. q * Rango de instrumentos
«  Conocimiento Cliente o @ de ciclo d
» Pericia internacional * Conciencia de la BreEpio ¢ e ¢
necesidad de realizar vida
provisiones de
Intermediarios pension Reguladores
»  Consejo profesional ° B.uscar valor para el * Reglas claras y no
* Soluciones dinero muchas
especificas * La proteccion del
* Informacion clara y . consumidor es la
honesta Gobierno ., prioridad numero uno
¢ Ofrecer pension
basica (red de
seguridad)
e Estimular los ahorros
para el retiro
(incentivos
tributarios)

Fuente: Elaboracion del autor.
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MULTIFONDOS: EXPERIENCIAS Y
TENDENCIAS

ERIC CONRADS!

Quisiera agradecer a Guillermo Arthur, Presidente de la FIAP, y a la
Asociacion Bulgara de Compaiias de Seguridad Complementaria de
Pensiones por darme la oportunidad de compartir con ustedes la
experiencia de los multifondos en algunos paises de América Latina,
principalmente Chile.

Trataré de ofrecer una vision objetiva de esta caracteristica particular
de algunos de los nuevos sistemas de pensiones de capitalizacion.

Primero, voy a argumentar que los multifondos son un elemento
necesario de los sistemas de pensiones de capitalizacion. Luego
describiré brevemente el disefio particular de los multifondos en Chile
y mostraré como han hecho sus elecciones las personas. Después haré
algunos comentarios sobre la forma en que México y Peru
introdujeron multifondos en sus sistemas de pensiones. Finalizaré
destacando algunas lecciones de todas estas experiencias.

:Por qué multifondos?

Los multifondos entregan al individuo una oportunidad no sélo de
escoger al administrador de activos (que es una caracteristica comin
de todos los nuevos sistemas de capitalizacion) sino que, ademas, el
tipo de cartera que se ajusta mejor a su perfil de riesgo.

En el caso particular de Chile, se encuentran disponibles cinco
carteras diferentes para los individuos. Existe una restriccion de edad

I CIO AFP Santa Marfa/ING, Chile. Graduado en Economia en la Brussels Free University
y en la Law School de la Universidad Catolica de Lovaina.
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(quienes estan mas cerca de la edad de retiro no pueden escoger la
cartera con la exposicion al riesgo més alta), y también una opcidon por
defecto para quienes no hacen una eleccion. Estas regulaciones
particulares son muy relevantes, pues ayudan a controlar la exposicion
al riesgo de quienes no tienen suficiente informaciéon y educacion
financiera. Este ultimo aspecto es critico. Dado que con los multifondos
el trabajador estd mucho mas involucrado en la dindmica de su
jubilacion, la demanda por mas educacion financiera y de pensiones es
mucho mayor en comparaciéon a un sistema de beneficios definidos
tradicional que no ofrece oportunidades de eleccion. La educacion de
los participes de un fondo de pension representa, entonces, un gran
desafio para la implementacion de los multifondos. Y esto es un tema
no solo de paises en desarrollo o subdesarrollados. Suecia enfrentd
exactamente el mismo problema cuando se introdujo un sistema de
pensiones de capitalizacion administrado privadamente con opciones de
carteras multiples para sus miembros.

Los multifondos, ademdas, promueven la competencia entre las
administradores de fondos de pensiones (AFP). Con ellos se anadio (o
reforzo) una nueva dimension de competencia y el retorno a la
inversion se volvio tan importante como la calidad de los servicios y
las comisiones cobradas (véase Grafico N° 1) .

Grafico N° 1
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Fuente: Elaboracion del autor.
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Los multifondos ayudan también a estabilizar y profundizar el
mercado de capitales doméstico. El mercado accionario chileno es
probablemente uno de los menos volatiles entre los paises en
desarrollo y ademas entrega oportunidades de disminuir el impacto de
la volatilidad global.

Sin embargo, este resultado no se alcanza automaticamente. Una
condicion importante es autorizar a los fondos de pensiones para invertir
en un espectro amplio de clases de activos e instrumentos. Mientras mas
grandes sean los fondos de pensiones, mas dificil sera para ellos
encontrar oportunidades de inversion en los mercados domésticos cuando
estan reprimidos por la regulacion. De manera que para permitir que el
mercado crezca organicamente, se necesita una combinacion flexible de
regulacion a las inversiones de los fondos de pensiones y una regulacion
eficiente de los mercados de capitales domésticos.

Multifondos en Chile

En Chile cada AFP administra cinco carteras distintas (multifondos),
llamadas por las letras de la A a la E. El fondo A puede invertir hasta
el 80% en renta variable, el fondo B hasta 60%, el fondo C hasta 40%
y el fondo D hasta 20%. El fondo E so6lo puede invertir en
instrumentos de renta fija (la composicion real de las carteras se
presenta en el Grafico N° 2).

Grafico N° 2
COMPOSICION DE LA CARTERA DE INVERSION LOS MULTIFONDOS EN
CHILE
Diciembre 2006
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Fuente: Asociacion de AFP
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Por las diferencias en la composicion de las carteras, se observan
también diferencias en los retornos de los fondos (véase Grafico N°
3). Los multifondos se lanzaron en Chile en octubre de 2002, cuando
los mercados de acciones estaban cercanos a su punto mas bajo. Esto
fue afortunado, dado que a medida que el mercado se recuperaba, los
retornos de los fondos de pensiones se volvian atractivos, un resultado
que tuvo un impacto muy positivo en la percepcion publica del
sistema (en contraste, en Suecia —que introdujo el sistema a fines de
los 90— las personas todavia estan apenas recuperando su dinero).

Grafico N° 3
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Fuente: Elaboracion del autor.

Es una responsabilidad primaria del regulador recordar a los
inversionistas que la inversion es un numerador (retorno) y un
denominador (riesgo). Existe un retorno, pero también existe un

riesgo y creemos que cuando existen opciones de cartera abiertas a los
individuos, debe enfatizarse este hecho.

El Grafico N° 4 les dara una idea del perfil de riesgo y volatilidad de
los multifondos. Luego, en el Cuadro N° 1 pueden ver una dimension

diferente del problema, que son las diferencias de retornos entre
AFPs.

Los mensajes son, primero, que la volatilidad puede ser relevante y

que las diferencias de los retornos son considerables y, segundo, que
las diferencias de retornos entre carteras distintas y entre distintos
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administradores son muy importantes. Asi que una seleccion
adecuada de la cartera y de la AFP es critica, teniendo en la mira la
pension futura.

Grafico 4
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Fuente: Elaboracion del autor.
Cuadro N° 1
DIFERENCIALES DE RETORNO
2004 MEJOR PEOR iNDICE DIFERENCIAL
FONDO A 16,2% 14,6% 15,5% 1,6%
FONDO B 14,0% 12,2% 12,.8% 1,8%
FONDO C 11,9% 10,6% 11,4% 1,3%
FONDO D 9,7% 9,0% 9.3% 0,7%
FONDO E 8.3% 6,8% 7.9% 1,5%
2005 MEJOR PEOR iNDICE DIFERENCIAL
FONDO A 15,5% 14,1% 14,9% 1,4%
FONDO B 11,9% 10,8% 11,4% 1,1%
FONDO C 9,1% 8.2% 8,5% 0,9%
FONDO D 7.2% 6,5% 6,7% 0,7%
FONDO E 53% 4,2% 4,8% 1,1%
2006 MEJOR PEOR iNDICE DIFERENCIAL
FONDO A 25,6% 24.3% 24.7% 1,3%
FONDO B 22,1% 20,9% 21,2% 1,2%
FONDO C 18,4% 17,.8% 18,1% 0,6%
FONDO D 14,5% 13.2% 13,7% 1,3%
FONDO E 10,2% 8,7% 9,6% 1,5%

Fuente: Elaboracion del autor
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:Como han hecho sus elecciones las personas?

Algunos han argumentado que, cuando se les da a las personas la
oportunidad de elegir, no lo hacen. Sin embargo, al menos la
experiencia de Chile con los multifondos ha mostrado lo opuesto: las
personas han utilizado activamente su derecho a elegir.

En el Grafico N° 5 se muestra el porcentaje de afiliados y cotizantes
de los fondos de pensiones que escogen una cartera. Aunque en el afo
2002 cerca del 70% de las personas se quedo en el fondo que se les
habia asignado por defecto, probablemente debido a la falta de
conocimiento, la proporcion de personas que hacen elecciones se esta
incrementando rapidamente. Ahora el porcentaje de cotizantes que
esta eligiendo es cercano al 65%.

Como muestra el Grafico N° 6, la mayoria de ellos se van a los
fondos A y B porque se han desempenado mejor. Mas aun, la
poblaciéon mas joven tiene preferencia por las carteras con mayor
exposicion a renta variable.

Grafico N° 5
AFILIADOS Y ELECCION DE MULTIFONDOS
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Fuente: Elaboracion del autor.
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Grafico N° 6
AFILIADOS E INTENSIDAD DE USO DE LOS MULTIFONDOS

Total 2006: $88,6 BN (75% del PIB)
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Fuente: Asociacion de AFP.

Quiero desviarme un poco para llamar su atencidon respecto de las
regulaciones a las inversiones. Como pueden saber, en Chile los
fondos de pension tienen, actualmente, un limite maximo de inversion
extranjera del 30% de sus activos (véase Grafico N° 7). Debido a la
apreciacion del valor de los activos respectivos, las inversiones
extranjeras estan, en realidad, levemente sobre 30% (debido a esta
situacion, existe una propuesta de elevar gradualmente el limite hasta
35%, 40% y luego 45% de la cartera durante el proximo afio). El
limite maximo de inversion en activos extranjeros ha dafiado las
posibilidades de obtener mejores combinaciones riesgo-retorno de los
fondos de pensiones. De manera que las regulaciones a la inversion
deberian ser mas consistentes con el hecho de que a las personas se
les ha ofrecido oportunidades de decidir qué asignacion de activos les
gusta mas. No tiene mucho sentido introducir multifondos y, al
mismo tiempo, mantener una regulacion muy rigida y estricta de
limites maximos a la inversion.
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Grafico N° 7
EVOLUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA
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Fuente: Asociacion de AFP.

Experiencia internacional

No existe “una solucién unica” para los multifondos. Sin embargo,
existe ahora una oportunidad de tomar las mejores practicas de
distintas experiencias.

Chile fue cauteloso en la introduccion de los multifondos. Empezd
con dos fondos, uno disefiado particularmente para personas de edad
cercana a la de jubilacion, que no querian tomar el riesgo de la
volatilidad del retorno en el periodo cercano a su retiro. Después se
introdujeron tres fondos mas.

Meéxico también empezo6 ofreciendo la eleccion entre dos fondos. Sin
embargo, en este caso el limite de inversion en renta variable se
establecié en 15% en el fondo mas “agresivo” (en el otro, el limite es
cero), que muy probablemente no entregue a los trabajadores jovenes
una composicion de cartera que satisfaga su perfil de riesgo-retorno.
Eventualmente, por esta razon recientemente México ha cambiado su
regulacion y tiene cinco fondos en vez de dos. Al mismo tiempo, el
limite de inversiéon en acciones méaximo se elevd a 30% en el fondo
mas agresivo (llamado “Siefore Basica 57).
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En 2006 Pert introdujo tres fondos, llamados “de crecimiento”,
“balanceado” y “conservador”. Lo que resulta particularmente
interesante en este caso, es que las administradoras podian ofrecer
tantos fondos como quisieran. Sin embargo, de alguna manera la
industria encontré rapidamente un equilibrio en tres fondos.

Una leccion a partir de estas experiencias puede ser que tres fondos,
como en Pertl, es suficiente para capturar los perfiles de riesgo de la
mayoria de los trabajadores, mientras que cinco fondos o mas pueden
hacer que la toma de decisiones sea muy compleja. Al mismo tiempo,
es importante tomar en cuenta la realidad del mercado de capitales
doméstico. Como dijimos, el concepto de multifondos debe
implementarse mano a mano con una regulacion a los limites de
inversion flexible para evitar el sesgo doméstico tradicional y permitir
a las AFPs utilizar los recursos disponibles para alcanzar el mejor
retorno posible.

En cualquier caso, la clave para identificar la mejor solucién para
cada caso particular es la colaboracion entre el regulador, el gobierno
y las AFPs.

Algunas lecciones de las experiencias de multifondos

Recalcaré seis lecciones distintas que se pueden obtener de las
experiencias de multifondos en América Latina:

1) Los multifondos ofrecen alternativas de riesgo-retorno a los
participes de los fondos de pensiones. Sin embargo, hasta el
momento parece ser que las decisiones de los individuos han sido
conducidas basicamente bajo consideraciones de retorno de la
inversion. Tal vez, el retorno ha sido el punto de venta principal
porque el lanzamiento de los multifondos ha coincidido con el
alza de los mercados y la mayoria de las personas aprende del
riesgo s6lo por experiencia. Pero no creo que queramos ver €so
en la industria de las pensiones. Creo que tenemos una mision
importante y la responsabilidad de educar a nuestros clientes
sobre la dimension de riesgo de las decisiones de inversion.

2) A medida que se ofrezcan opciones de multifondos, deberiamos
esperar que las personas estén activamente involucradas en sus
procesos de planeacion de pension.
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3)

4)

S)

6)
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Los esquemas de multifondos deberian incluir opciones por
defecto basadas en la edad, dado que este es el criterio que tiene
mas sentido. Eventualmente, las opciones que se abran a los
individuos deberian depender también de la edad.

La educacion financiera y de pensiones deberia ir de la mano con
los multifondos. Es esencial darse cuenta que mientras mas
sofisticados y complicados sean los sistemas de pensiones y
mientras mas opciones se ofrezcan a los individuos, mas
educacion se necesita. Los reguladores, el gobierno y la industria
de pensiones deben colaborar en la solucion exitosa de este
desafio.

Los multifondos deberian estar diferenciados estrictamente. Una
vez que se han definido los perfiles de cada cartera, existe la
necesidad de que un supervisor haga que se cumplan los limites
que se asignaron previamente, pues si no se respetan o
implementan los limites, los fondos no se alinearan con las
expectativas del cliente.

La administracion privada y las regulaciones publicas son una
dupla que requiere combinar la flexibilidad de las decisiones de
inversion con un campo regulado publicamente para asegurar un
retorno minimo.

No podemos olvidar que la seleccion de los activos es el factor
principal cuando se trata del desempefio de las inversiones. El
peligro es que un exceso de regulaciones puede terminar con el
regulador realizando la asignacion de activos. Siempre hay
oportunidades en los mercados financieros. Siempre hay activos
que pueden generar retorno. De manera que, jpor qué tantos
limites y restricciones?

Los fondos de pensiones obligatorios necesitan limites a la
inversion ya que existen riesgos que un programa de seguridad
social no puede tomar. Pero los limites tendran un costo por la
pérdida de oportunidades. ;Es correcto restringir las inversiones
extranjeras de los fondos de pensiones? ;Es correcto tener un
fondo “agresivo” que mantenga el 20% liquido? ¢(Es correcto
establecer un limite maximo de 30% en acciones para un fondo
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“de crecimiento”? ;Es inteligente mantener la mayoria de las
inversiones localmente cuando el mercado se ha triplicado en un
afo?

De manera que, aunque los multifondos vayan por el camino correcto,
todavia hay algunas imperfecciones que tratar, que se pueden resolver
compartiendo las experiencias globales en el interés de los
contribuyentes.

Comentarios finales

Los multifondos son una inspiracion para los sistemas de pensiones
de capitalizacion, privados o publicos. Existen razones fuertes para ir
de una regulacion de cartera unica a carteras multiples.

Sin embargo, los multifondos deberian introducirse junto con un buen
programa educacional. Para que los trabajadores utilicen
eficientemente las oportunidades de eleccion que entrega la existencia
de multifondos y, por lo tanto, se involucren de manera productiva en
el planeamiento de su futuro retiro, se necesita educacién de
pensiones y financiera.

Para los paises que todavia no han adoptado un programa de
pensiones de capitalizacion, la recomendaciéon es empezar con
carteras multiples y no seguir la estrategia de ir de un fondo a fondos
multiples. Esto es porque en el Gltimo caso se necesitaran dos pasos y
hay costos de transicion y politicos, eventualmente, involucrados.

La eleccion de una cartera no se trata s6lo de retorno: los
diferenciales de riesgo también son importantes. Entonces, cuando se
introducen multifondos, también se necesita introducir mediciones de
riesgo. Al mismo tiempo, se debe promover una perspectiva de
inversion de largo plazo. Lo que me sorprende es que aun cuando las
inversiones de los fondos de pensiones, casi por definicidén, deberian
estar orientadas al largo plazo, las personas y administradores estan
orientados mas al corto plazo. Las clasificaciones de riesgos son un
buen ejemplo de esta situacion. Usualmente, los retornos del ultimo
afio se usan para mostrar desempefio. Sin embargo, un afio de buenos
retornos de un administrador de fondos no es una demostracion de
capacidad, mas aun cuando no se ha considerado en nada la
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dimension de riesgo. Puede ser suerte (tal vez un Indice Sharpe
rotativo de tres aflos sea un mejor indicador. Eventualmente, a los
miembros de un fondo de pensiones no se les deberia permitir
cambiar a un administrador con un menor Indice Sharpe de tres afios).

Déjenme terminar con un breve resumen de las lecciones de cémo
introducir los multifondos:

1) Definir a los multifondos sobre la base de inversiones de ciclo de
vida.

2) Introducir no mas de cuatro fondos: tres dinamicos (agresivo/
equilibrado/conservador) y uno focalizado en las necesidades de
quienes estan cercanos al retiro (o ya retirados).

3) Mantener un didlogo abierto y activo entre administradoras y
reguladores, para monitorear y mejorar las regulaciones.

4) Invertir en la educacion previsional y financiera de los afiliados.

5) Hacer cumplir los limites que diferencian los multifondos.
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RIESGO DE INVERSION

JUAN YERMO!

El riesgo de inversion puede significar cosas distintas para
personas distintas. No se puede definir sin hacer referencia a un
horizonte de tiempo y a un resultado esperado determinado por las
preferencias del inversionista. Para los miembros de planes de
pension de contribucion definida (CD), la volatilidad de corto
plazo de los retornos no captura el riesgo de la inversion que les
interesa, que es la posibilidad de que el valor de su fondo al
momento del retiro sea menos de lo que necesitan para comprar
una renta vitalicia pagando un ingreso igual a su tasa de
reemplazo. El costo de comprar una renta vitalicia varia también a
lo largo del tiempo con las tasas de interés, por lo tanto, la
medicion del riesgo de inversion deberia tomar en cuenta el riesgo
de las tasas de conversién de la renta vitalicia. Mas ain, un
miembro de un fondo de pensiones puede estar interesado también
en mas que el segundo momento de la frecuencia de la distribucion
de los retornos, ya que los retornos de la inversion raras veces se
ajustan a los supuestos de normalidad que requiere el marco de
media-varianza estandar de la optimizacién de cartera. Un
inversionista de largo plazo se puede beneficiar de los retornos de
media revertida y, por lo tanto, se afecta menos por la volatilidad
de mercado de corto plazo que un inversionista miope?.

Director de la Unidad de Pension Privada, Division de Asuntos Financieros,
organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Economico (OCDE).

2 Véase por ejemplo, Campbell J. Y., Viceira L. M. “Strategic Asset Allocation:
Portfolio Choice for Long Term Investors” (“Asignacion de Activos Estratégica:
Eleccion de Cartera para Inversionistas de Largo Plazo”), Cambridge University
Press, 2000.
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Desde la perspectiva de los legisladores, la regulacion y el monitoreo
del riesgo de la inversion en un sistema obligatorio de CD es un
ejercicio no trivial. Cada miembro del fondo tiene preferencias y
horizontes de inversion distintos. Entonces, tedéricamente, el riego de
la inversion deberia monitorearse a un nivel de miembro. Este alcance
claramente no es viable y, por lo tanto, los reguladores deben idear
proxis que les permitan monitorear el riesgo de la inversion de una
manera estandarizada. Lo que es cierto es que en tales sistemas, la
medicion de riesgo de los legisladores no corresponde necesariamente
a la nociéon de volatilidad como riesgo, que muchos actores de
mercado han mantenido fuertemente en la industria de las inversiones
de los fondos de pension.

Mediciones de riesgo para fondos de pensiones CD

Las medidas de riesgo que parecen ser mas apropiadas para que los
reguladores monitoreen son llamadas medidas de riesgo de pérdida
(downside risk), tales como la pérdida esperada de cola (expected tail
loss) o el déficit esperado (expected shortfall), valores en riesgo y test
de estrés, medidos a los largo de un horizonte de inversidn
suficientemente largo. ;Por qué son tan relevantes para los legisladores
esas medidas de riesgo? Muy simple, porque en un sistema de CD
obligatorio, la mayor preocupaciéon de un miembro del fondo de
pensiones es no ser capaz de mantener su estandar de vida después de
que jubile, esta preocupacion se mide como un riesgo de pérdida.

(Significa esto que un miembro de un fondo de pensiones no se
preocupa por la volatilidad en la fase de acumulacion o de trabajo?
Claramente, la principal preocupacion de un inversionista es el valor
de su riqueza en la fase de término y su transformacioén en renta
vitalicia. Sin embargo, la riqueza intermedia y la volatilidad de corto
plazo de los retornos de la inversion también son relevantes. Primero,
porque entregan sefiales sobre las propiedades estadisticas de las
distintas clases de activos, permitiendo al inversionista reequilibrar su
cartera de largo plazo de acuerdo a eso. Segundo, pueden entregar
sefales sobre el valor agregado neto de los administradores de fondos
activos. Ademads, porque no es de ninguna manera obvio que el
miembro de un fondo de pension promedio sea capaz de distinguir un
exceso de retornos de ruido cuando escoge a un administrador de
fondos de pensiones.
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Todas las medidas cuantitativas de riesgo que he mencionado, con la
excepcion del déficit o caida de cola esperados (llamada también
algunas veces valor en riesgo condicional) son probablemente las
mas relevantes para los miembros de planes de CD. El déficit
esperado es una medida que se utiliza cominmente en la industria
de los seguros, pero al contrario del valor en riesgo, no se ha
expandido mucho a la industria de administracién de la inversion.
Mientras que el valor en riesgo se focaliza en la pérdida maxima
con una probabilidad dada sobre un horizonte especifico, la caida de
cola esperada o déficit esperado mide la expectativa condicional de
pérdida debido a pérdida mas alla del nivel de VAR. Para un
miembro de un fondo de pensiones de CD cuya principal
preocupacion es que su ingreso de retiro esté bajo cierto nivel, el
déficit esperado es una medida de riesgo mas significativa que el
VAR. El VAR no considera cualquier pérdida que esté mas alla del
nivel del VAR (el “riesgo de cola”), sin embargo, esas pérdidas son
las que van a afectar mas la riqueza de un miembro de CD. El
déficit esperado también tiene mas propiedades estadisticas
adecuadas. Es un subaditivo, que significa que una cartera de dos
instrumentos tiene un nivel de riesgo menor o igual a la suma de los
riesgos individuales de esos instrumentos. Esto asegura su
coherencia como medida de riesgo, lo que no ocurre con el VAR3.

Con respecto al déficit esperado, para que el VAR y otras medidas
de riesgo de pérdida sean utiles para los legisladores, necesitan
calcularse de una manera que sea consistente con el horizonte de
inversion y los objetivos de beneficios de retiro del miembro del
plan. Las medidas de riesgo calculadas sobre un horizonte pueden
no sbélo ser irrelevantes, sino que ademdas pueden causar una
confusion en la estrategia de inversion. Igualmente, el objetivo de
renta vitalicia debe incorporarse a la medida de riesgo. Esto va a
afectar el riesgo relativo de distintas clases de activos ya que sus
propiedades estadisticas seran evaluadas contra las del beneficio
de pension objetivo.

3 Véase, por ejemplo, Artzner, P., Delbaen, F., Eber, J. y Health, D. (1999). “Coherent
measures of risk” (“Medidas de Riesgo Coherentes”). Mathematical Finance, 9
(3):203-228 or Danielsson, J., Jogensen, B. N., Sarma, M., de Vries, C. G. y Zigrrand,
J., “Consistent Measures of Risk” (“Medidas Consistentes de Riesgo”), London
School of Economics, mayo 24, 2006.
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La regulacion del riesgo de inversion en planes de CD

La CONSAR de México es el tnico regulador de un sistema de
pensiones CD obligatorio que ha introducido medidas cuantitativas de
riesgo en la regulacion del riesgo de inversion. La medida que
escogieron es el VAR, medido a lo largo de un afio, que tiene todas las
desventajas recién mencionadas. Afortunadamente, estas desventajas
pueden tratarse utilizando la medida de riesgo de déficit esperado y
calculdndolas de una forma que sea consistente con los objetivos de
beneficios de retiro de los miembros de un fondo CD.

Por necesidad, tal medida cuantitativa de riesgo no podra tomar en
cuenta las necesidades y preferencias especiales de cada
inversionista. Un regulador, sin embargo, puede hacer un supuesto
sin problemas sobre la tasa de reemplazo minima que espera un
miembro, dado un cierto esquema de contribucion. Luego, puede
establecer una medida de riesgo consistente con ese objetivo.

Otra pregunta que necesita ser tomada en cuenta es si el regulador
deberia limitar el déficit esperado méaximo de un fondo de
pensiones, lo que requiere una accion correctiva una vez que se ha
llegado al tope. Esta pregunta se relaciona con la amplia discusion
sobre regulaciones cuantitativas versus cualitativas. Los paises con
una fuerte tradicion autorreguladora tienden mas a optar por el
alcance cualitativo, promoviendo la utilizacion de medidas de
riesgo cuantitativas para los actores de mercado, pero sin
establecer realmente limites de riesgo regulatorios.

La regulacion del riesgo cuantitativa también es mayor a los topes
de cartera tradicionales que han establecido los reguladores en
algunos paises. Este alcance indirecto de la regulacion del riesgo
de la inversion se utiliza ampliamente en paises de América Latina
y Europa del Este que han introducido sistemas CD obligatorios.
Las reglas cuantitativas de cartera, sin embargo, no aseguran una
diversificacion del riesgo adecuada o aun un bajo riesgo agregado.
Un buen ejemplo de esto son las limitaciones a la inversion
extranjera que han impuesto algunos paises que tienen sistemas
financieros domésticos débiles. Mas aun, estos pueden ser dificiles
de cambiar, ya que a menudo estan establecidos en la ley de
pensiones. Finalmente, los topes de cartera se basan habitualmente,
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en base a percepciones de riesgo, mas que en medidas reales de
riesgo que son relevantes para los inversionistas de largo plazo. Por
lo tanto, un regulador puede limitar la inversion en acciones por su
alta volatilidad de corto plazo sin considerar su valor real para un
miembro de un fondo de pensiones.

El enfoque de cartera cuantitativa de la regulacion de la inversion
se ha abandonado gradualmente en muchos paises de la OCDE.
Algunos ejemplos de la relajacion de las inversiones en acciones
incluyen el levantamiento de un 65% del tope en Bélgica en 2002,
de 25% en la Republica Checa en 2004, el alza del tope desde 50%
a 70% en Dinamarca en 2002 y en México de 0 a 15% en 2005.
Mientras que todavia alrededor del la mitad de los paises de la
OCDE imponen topes sobre las inversiones en acciones, los
niveles, en la mayoria de los casos, son no restrictivos, ya que se
han establecido relativamente altos (véase Grafico N° 1).

Grafico N° 1
LIMITES A LAS INVERSIONES EN ACCIONES
(% de los activos totales, 2005)

Australia
Austria

Bélgica
Canada

Rep. Checa
Dinamarca
Finlandia
Alemania
Grecia
Hungria
Islandia
Irlanda

Italia

Japon

México
Holanda
Nueva Zelanda
Noruega
Polonia
Portugal

Rep. Eslovaca
Espana
Suecia

Suiza

Turquia
Reino Unido
Estados Unidos

Sin limite
Sin limite
Sin limite

RN N N
R N N

Sin limite
Sin limite
Sin limite

Sin limite
Sin limite

Sin limite
Sin limite

Fuente: Elaboracion del autor.
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También se ha levantado el limite a la inversion en el extranjero
(por ejemplo, Japon en 1999, Canada en 2005, en ambos casos se
estableci6 el tope en 30%) o alzado (por ejemplo, de 20% a 30%
en Corea en 2003, de 0% a 20% en México en 2005, de 5% a 10%
en Dinamarca en 2005). Algunos paises de la OCDE todavia
imponen limites a la inversion en otros paises de la OCDE (véase
Grafico N° 2).

Grafico N° 2
LIMITE A LAS INVERSIONES EXTRANJERAS DE LOS FONDOS DE

PENSION
(% de los activos totales, 2005)
0 10 20 30 40 50 60 70 80

Australia | Sin limite | | I
Austria*
Bélgica | Sin limite
Canadd | Sin limite
Rep. Checa* | Sin limite paises de la OCDE
Dinamarca* | Sin limite gaises de la OCDE
Finlandia*
Alemania | Sin limite
Grecia* | Sin limite faises de la UE y EEA
Hungria* | Sin limite
Islandia | Sin limite paises de la OCDE
Irlanda | Sin limite
Italia* | Sin limite gaises de la OCDE
Japén | Sin limite
México
Holanda | Sin limite
Nueva Zelanda | Sin limite
Noruega | Sin limite
Polonia |
Portugal® | Sin limite pfaises de la OCDE
Rep. Eslovaca
Espafa | Sin limite
Suecia | Sin limite
Suiza
Turquia | Sin limite
Reino Unido | Sin limite
Estados Unidos | Sin limite

Fuente: Elaboracion del autor.

Mientras muchos paises estdn quitando el establecimiento de
limites por clase de activo, todavia son populares otros tipos de
reglas de diversificacion, como los limites en la proporcion de la
cartera que se puede invertir en valores individuales, limites sobre
la concentracion de propiedad y limites sobre la inversion en
instrumentos no transparentes o no liquidos. Estas regulaciones se
apoyan en posiciones de prudencia, aunque también se pueden
dejar a cargo de la autorregulacion a través de una regla de
persona prudente.

248



Juan Yermo / Regulacién y monitoreo de riesgo de inversion

Comentarios finales

Existen tres formas principales de regulacion a la inversion de los
fondos de pensiones: Directamente, estableciendo medidas de
riesgo, indirectamente, estableciendo topes en la asignacion de las
carteras y a través de la autorregulacion, también conocida como
la regla de la persona prudente. El uso de medidas cuantitativas de
riesgo para regular el riesgo de la inversion en planes obligatorios
CD es atractivo pero desafiante. Requiere de la construccion de
medidas de riesgo que se puedan aplicar a distintos fondos de
pension de manera consistente sin necesitar conocimiento de las
preferencias especificas de cada inversionista individual. La
medida del VAR tiene algunas desventajas que la hacen menos
apropiada para propoésitos regulatorios que la medida del déficit
esperado, también conocida como la pérdida de cola esperada o
VAR condicional.

Los legisladores también deben decidir si esas medidas de riesgo
deberian simplemente promoverse y monitorearse o se deberia
establecer un tope cuantitativo de riesgo. En paises con una
tradicion de imponer topes a las carteras en fondos de pensiones,
el resultado natural puede ser un tope cuantitativo de riesgo, como
pasé en México, cuando recientemente se introdujo el VAR por la
CONSAR.

El movimiento hacia el monitoreo y regulacion del riesgo de la
inversion directo es también mejor que la practica de topes de
cartera que ha sido popular hasta hoy en paises de América Latina
y Europa del Este que han introducido sistemas de pension con CD
obligatorios. Como se establece en los estandares regulatorios
internacionales para los fondos de pensiones que promueve la
OCDE, los reguladores deberian confiar mas en la forma de
gobernar efectiva y los requerimientos de control de riesgo, sin
establecer necesariamente limites de cartera en las inversiones de
los fondos de pension.
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TRABAJANDO POR LAS PENSIONES
EN EUROPA

CHRIS VERHAEGEN

La EFRP es la federacién europea que reune a las federaciones
nacionales de instituciones previsionales. En total, nuestra federacion
esta constituida de 29 Asociaciones Miembros, distribuidas en 16
Estados miembros de la Unién Europea (UE) y 5 Estados no
miembros de la UE%. Nuestra membresia principal son las
instituciones privadas de capitalizacion individual que estan
financiando planes de pensiones ocupacionales, ya sea a nivel
corporativo o a nivel industrial. Ademas, las asociaciones
profesionales como médicos o dentistas también cuentan con
instituciones previsionales basadas en la industria o en profesionales.

75 millones de ciudadanos de la UE confian en la membresia de la
EFRP para su ingreso suplementario de jubilacién. En 2005,
nuestros miembros administraban un total de 3,6 trillones de euros
(equivalentes a 4,47 trillones de ddlares del afio 2005).

Estamos realizando un trabajo representativo y de lobby con las
instituciones de la Union Europea. Trabajamos cercanamente con
la Comision Europea, en trabajos de distintos grupos de expertos y
de consulta. Uno de ellos es el Foro de Pensiones de la Comision
Europea que es responsabilidad de la Direccion General de
Asuntos Sociales y de Empleo.

Secretario General de la European Federation for Retirement Provision (EFRP).
Estados Miembros de la UE: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francia,
Alemania, Hungria, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda, Portugal, Espafa,
Eslovaquia, Suecia, Reino Unido Estados no miembros de la UE: Croacia, Guernsey,
Islandia, Noruega, Suiza.
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Somos observadores de la OCDE (Organizacion para la Coopera-
cion y el Desarrollo Econdmico) y de la OISP (Organizacion Inter-
nacional de Supervisores de Pensiones).

También quisiera recalcar que la EFRP se ha embarcado en una
iniciativa que puede ser de interés para esta audiencia. En octubre
de 2006, nuestra Asamblea General decidi6 establecer un Foro
PECE (Paises de Europa Central y del Este) que tuvo su primera
reunion en Bratislava en marzo de 2007. Este Foro deberia acercar
a nuevos Estados miembros de la UE que han implementado
reformas de pensiones como las descritas en esta conferencia.
Queremos tratar sus preocupaciones ya que ahora se han unido a la
Union Europea. Tenemos que lidiar con esto, o ellos tienen que
lidiar con la UE. Eso depende de como se quiera ver.

La misiéon de mi federacion (nuestra declaracidon politica) es la
siguiente:

*  Queremos promover pensiones asequibles para grandes
secciones de la poblacion, lo que significa alcanzar un
méximo de cobertura para la poblacidon que trabaja.

*  Ayudar a mantener estandares de vida a lo largo del periodo de
retiro.

* Al mismo tiempo, entregar un grado de solidaridad intra e
intergeneracional.

*  Que las administradoras del sistema de capitalizacion puedan
obtener un pasaporte europeo. Esto significa que puedan
entregar servicios a lo largo de toda la Union Europea.

Todo esto tomando en cuenta el principio de subsidiariedad’® y
diversidad nacional en la provision de pensiones.

La subsidiaridad se establecio en la ley de UE por el Tratado de Maastricht, firmado el
7 de febrero de 1992, que comenz6 a funcionar el 1 de noviembre de 1993. La
formulacion presente esta contenida en el Articulo 5 del Tratado que establece la
Comunidad Europea (version consolidada que siguid al Tratado de Niza, que comenzd
a funcionar el 1 de febrero de 2003).

“La Comunidad debera actuar dentro de los limites de poderes conferidos por este
tratado y por los objetivos asignados por él1”.

“En areas que no sean de su exclusiva competencia, la Comunidad debera tomar accion, en
concordancia con el principio de subsidiaridad, solo si los objetivos de la accion propuesta
no se pueden alcanzar suficientemente por el Estado miembro y, por lo tanto, por razones
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Nuestra labor bésica es asegurar que las instituciones previsionales
se puedan desarrollar a lo largo de la UE para entregar pensiones
suplementarias u ocupacionales, suficientes y asequibles.

La UE actualmente es un bloque de 27 paises. Debemos considerar
que hay mucha diversidad en los sistemas de pensiones a lo largo de
la Union, pero todos los Estados miembros estan enfrentando desafios
similares, tales como: el envejecimiento de las sociedades, déficits
presupuestarios de algunos Estados miembros. En algunos Estados
miembros la razén de la deuda al PIB aun es un aspecto de
preocupacion, a pesar de que el lento crecimiento econdmico parece
estar mejorando. Hemos tenido algunos afnos con continuas cifras de
bajo crecimiento econdmico, especialmente en los Estados miembros
“antiguos”, lo que es realmente un problema. Ademas, en los Estados
miembros antiguos los mercados laborales rigidos no ayudan.
Necesitamos mercados laborales mas flexibles. Esta es una reforma
que se necesita desesperadamente y no vemos mucho movimiento.
Por supuesto, la globalizacion es un desafio para todos, incluso para
Europa. Observando esos desafios, hay una necesidad de accion y
esperamos que la Comision Europea tome el rol de liderazgo. Dejaré
que la Sra. Paserman explique cémo la Comisidén esta tratando de
generar un debate y las posibles acciones para alcanzar las reformas.

Mientras se discuten las politicas previsionales o los sistemas de
pensiones, la EFRP piensa que deberia haber una discusion previa
sobre el “modelo de pension UE-27”, antes de que se programen
mas iniciativas legislativas. Tuvimos, mas o menos, un modelo de
acuerdo cuando estdbamos en “UE-15”. Ahora hay 12 nuevos
Estados miembros que cuentan con un modelo diferente, que se
basa en el modelo del Banco Mundial. Asi que nos preguntamos
(,como modelamos las politicas de pensiones en el bloque UE-27?

No voy a mencionar la palabra convergencia* ya que eso seria
abarcar demasiado. Sin embargo, lo que debemos lograr es una

de la escala o efectos de la accion propuesta, se alcance mejor por la Comunidad”.
“Cualquier accion de la Comunidad no puede ir mas alla de lo necesario para alcanzar
los objetivos de este Tratado”.

Convergencia: Esfuerzos por alcanzar resultados acordados comunmente a través de
acciones concertadas, donde cada Estado miembro contribuye a subir el desempefo
europeo promedio. No hay definicion de tratado ni articulo sobre este concepto.
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referencia o modelo de manera de saber de qué estamos hablando
cuando discutimos sobre pensiones privadas en la Union Europea.

He resumido de qué se trata el modelo multipilar UE-15. Existe un
pilar organizado por el Estado (obligatorio), siempre y en todas
partes. Es interesante notar que los 12 “Estados miembros
antiguos” han organizado esto como un sistema de reparto
financiado publicamente, argumentando que esas pensiones
resultaran en unas tasas de reemplazo suficientemente altas. Se ha
reconocido, con mayor frecuencia ultimamente, que ellos tendran
dificultades en mantener el valor de esas promesas, y algunas
reformas han disminuido la tasa de reemplazo para enfrentar
problemas de financiamiento.

Cuadro N° 1
MODELO MULTIPILAR UE-15

Programas de asistencia social para los adultos mayores

Primero Sistema de reparto obligatorio administrado y financiado
publicamente.

Segundo Pensidn ocupacional —vinculada al trabajo remunerado—
organizada usualmete como planes grupales
establecidos en el marco de una empresa. grupo de
empresas o de sectores de la industria o grupos
profesionales.

Tercero Ahorros para el retiro individuales y voluntarios.

Fuente: Preparado del autor.

Los origenes de la prevision privada de pensiones datan de antes
de la Segunda Guerra Mundial, pero solo se impulsaron realmente
después de la guerra. Muchas empresas e industrias comenzaron
voluntariamente a construir “pensiones del segundo pilar”. Estos
son planes administrados privadamente que se organizan a nivel de
industria, de empresa o de organizaciones profesionales. El
vehiculo de financiamiento puede ser una compaiia de seguros de
vida, una institucion de pensiones, fondos de pensiones o similar.
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El siguiente pilar es el tercero, voluntario, el que puede ser
visualizado como una provision de pensiones individual o un
ahorro para la tercera edad.

Observemos ahora qué esta bajo reforma en los 15 paises. ;Qué
vemos?

Cuadro N° 2
MULTIPILARES UE-15 EN REFORMA

Programas de asistencia social para los adultos mayores

Primero Sistemas de reparto obligatorios financiados y
administrados publicamente.

Elementos de financiamiento (Dinamarca, Suecia,

Finlandia) + fondos demogréaficos + alza en la edad de
retiro.

Segundo | Pension ocupacional —vinculada al trabajo remunerado—
usualmente organizada como planes grupales
establecidos en el marco de una empresa, un grupo de
empresas o de sectores de la industria o grupos de
profesionales.

Pensiones Personales (Reino Unido) —PRSA (Irlanda)-

Riester (Alemania) + cambio desde beneficios definidos
(BD) hacia contribuciones definidas (CD).

Tercero Ahorros para el retiro voluntarios e individuales.

Fuente: Elaboracion del autor.

Vemos que estan llegando mas recursos al primer pilar y esos
activos los administran instituciones de mercado. Los gobiernos
estan tomando algunas medidas para disminuir el incremento en el
gasto (debido a la poblacién que esta envejeciendo) dentro del
primer pilar obligatorio; las reservas demograficas son solo un
ejemplo de técnicas para evitar la presion insostenible sobre las
finanzas publicas en el futuro. Otra técnica, que de hecho ha
vuelto, son las cuentas individuales obligatorias que se financian
con parte de las contribuciones a la seguridad social. De hecho,
hay una divisioén de las contribuciones al primer pilar, donde una
parte va a los sistemas de reparto obligatorios y otra a las cuentas
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individuales que administran instituciones del mercado. Estas
ultimas estan bajo un régimen de supervision especial.

Ademas, otra reforma que se relaciona con aspectos paramétricos,
no de financiamiento, es el alza en las edades de retiro. Aunque es
muy impopular, es inteligente desde el punto de vista politico;
pero existen algunos paises que han tomado esa decisidon, de
manera que esto es importante de establecer.

Algunos Estados miembros de la UE-15 han introducido dentro del
primer pilar un plan “nocional de contribuciones definidas”
vinculando el beneficio mas cercanamente a las contribuciones,
como en Italia.

En el segundo pilar de los paises del bloque UE-15, en el que ya
tenemos alguna tradicion, vemos un cambio desde beneficios
definidos (BD) hacia contribuciones definidas (CD). También
notamos que tener una tradicion en pensiones ocupacionales no
garantiza una cobertura alta de la poblacién en el segundo pilar,
aunque los gobiernos la desean. Actualmente, la cobertura del
segundo pilar no excede el 60% de la poblacion que trabaja, lo que
es muy bajo para una cobertura suficiente, pero se considera alta
en los sistemas de segundo pilar voluntarios para esos Estados
miembros.

Nuestros gobiernos estan, ademas, tomando algunas iniciativas: en
el Reino Unido, con las pensiones personales; en Irlanda, con las
cuentas de ahorro personales para el retiro; en Alemania, con la
“Riester Rente”, que se puede utilizar ya sea en el segundo pilar
(con contribuciones de los empleadores) o en el tercer pilar
individual. Observamos mas diversidad desarrollandose en esos 15
Estados miembros.

Hemos tratado de modelar también los sistemas de pensiones de
los nuevos Estados miembros de la UE-12. Me disculpo si he
cometido algtin error. Sin embargo, nuestro objetivo deberia ser la
simplicidad si queremos que nos entiendan.
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Cuadro N° 3
MODELO MULTIPILAR DE UE-12 (EMN)

Programas de asistencia social para los adultos mayores

Primero Sistema de reparto obligatorio financiado y administrado
publicamente. PL-LV sistemas nocionales de contribucion
definida (NCD).

Segundo | Cuentas obligatorias de capitalizacion individual operadas
por empresas administradoras de pensiones privadas.

Tercero Cuentas voluntarias de capitalizacion individual
(ocupacionales e individuales).

Fuente: Elaboracion del autor.

Lo que vemos en comun es el primer pilar previsional: obligatorio
y financiado a través de gasto publico en sistemas de reparto.
Existen también Estados miembros de la UE con planes de
“nocionales de CD” en este primer pilar.

Las diferencias principales entre los bloques de la UE-15 y la UE-
12 se encuentran en el segundo y tercer pilar. En los Estados
miembros (“antiguos”) de la UE-15 tanto el segundo como el
tercer pilar se consideran voluntarios, mientras que en la UE-12 el
segundo pilar es obligatorio y el tercero es voluntario. El segundo
pilar voluntario de UE-15 se basa en el trabajo y puede organizarse
a nivel industrial, de organizaciones profesionales o de empresa.

Describiriamos el segundo pilar de la UE-12 como una parte del
primer pilar, ya que parte de la contribucion a la seguridad social
se ha redirigido hacia el segundo pilar que se administra a través
de cuentas individuales con empresas privadas administradoras de
pensiones. De hecho, parte del primer pilar obligatorio esta
privatizado, mientras que el segundo pilar de la UE-15 es un
complemento voluntario o cuasi voluntario del primer pilar. Esto
es lo que pensamos como la diferencia principal. El hecho de que
el primer pilar de la UE-15 entregue o no un ingreso suficiente es
otro tema.
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El tercer pilar es voluntario tanto en la UE-12 (nuevos) como en la
UE-15 (antiguos). En la UE-15 es unicamente individual mientras
que en la UE-12 también puede estar basado en la empresa.

Cuando miramos los modelos comparativamente, vemos la
viabilidad de encontrar alguna terminologia comun. Vemos incluso
la posibilidad de construir un modelo “UE 27”. La EFRP esta
promoviendo un modelo so6lido de tres pilares para Europa.

Creo que estamos de acuerdo en que en cada Estado miembro
existe un primer pilar que deberia entregar una pension estatal
basica basado planes de reparto o en “cuentas nocionales de CD” a
través del tiempo. Este pilar se financia con gasto publico
(impuestos o contribuciones a las instituciones de seguridad
social).

Cuadro N° 4
DIVERGENCIAS Y CONVERGENCIAS EN UE - 27
UE-15 UE-27 UE-12
3er pil . 3er pil
indiVi:i?l;l 3¢" Pilar voluntlaar{o
20 pilar . 20 Pilar
ocupacional 20 Pllar obligatorio

Programas de asistencia social para los adultos mayores

Fuente: Elaboracion del autor
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Cuadro N° 5
PROPUESTA DE LA EFRP PARA LA TERMINOLOGIA DE LOS PILARES
DE PENSION DE UE-27

‘ 3erPilar Individual

2° Pilar — Lugar de trabajo

Gobierno ‘ ‘ Actores sociales || Nivel empresa

Obligatorio | ‘ Voluntario

‘ 1er Pilar — Pension estatal ‘

| Programas de asistencia social para los adultos mayores‘

Fuente: Elaboracion del autor

El segundo pilar deberia contener todos los planes de pensiones
privados con un vinculo al empleo o a la ocupacion profesional. Se
puede decir “Miren, esto esta ligado a su carrera, refleja su vida de
trabajo”. Este pilar esta prefinanciado por contribuciones del
empleador y/o del empleado o a través de contribuciones pagadas
por los trabajadores independientes y profesionales. Se administra
en forma privada por una diversidad de instituciones financieras
(por ejemplo, Instituciones para la Provision de Retiro
Ocupacional, aseguradoras de vida, administradoras de fondos de
pensiones).

Este segundo pilar puede ser voluntario, cuasi obligatorio u
obligatorio. De hecho, algunos gobiernos de los Estados miembros
de la UE-15 (antiguos) se estan preguntando cémo pueden
incrementar la cobertura de la poblacion que trabaja, y aunque
existe una reticencia implicita de hacer el segundo pilar
obligatorio algunos abogan por hacerlo. El punto esta en saber
como hacer que las contribuciones al segundo pilar sean
obligatorias sin que parezcan un impuesto adicional o
contribuciones a la seguridad social.
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Es notable que en algunos Estados miembros de la UE-15
(antiguos) los actores sociales’ jueguen un importante papel en la
administracion de los planes de pensiones ocupacionales. En la
UE, grandes empresas multinacionales quieren reorganizar sus
beneficios de pensiones corporativos a lo largo del bloque de 27
paises. Esto se ha hecho posible a través de la Directiva de Fondos
de Pension® que introduce el pasaporte europeo para las
instituciones de pensiones, siempre que los planes de pensiones
cumplan con la ley social y laboral de cada Estado miembro en los
que esas instituciones europeas de pensiones entreguen planes.

El tercer pilar de la UE-27 se entenderd, entonces, como provision
de pension individual. Esto significa que el individuo compra en
forma deliberada y voluntaria productos especificos de ahorros
para el retiro para aumentar la provision del segundo pilar.

Nuestra propuesta es pragmatica y reconoce la diversidad de las
provisiones de pension del segundo pilar a lo largo de la UE. Si
podemos ponernos de acuerdo en la terminologia, entonces el
debate seguird y se evitardn malos entendidos.

Por favor, permitanme repetir mis mensajes clave:

» La EFRP es el representante de la industria europea que se
focaliza en la provision de pensiones ocupacionales y a través
del sistema de capitalizacion.

* El crecimiento de la UE con 12 miembros nuevos ha
aumentado la diversidad de sistemas de pensiones en la Union
Europea.

* Europa deberia considerar un “Modelo de Pension Europeo”
combinando los sistemas de pensiones de la UE-15 (antiguos)
y de la UE-12 (nuevos).

Por ejemplo: Bélgica, Dinamarca, Italia, Holanda, Espafia, Suecia, Reino Unido.
Directiva 2003/41/EC sobre las actividades y supervision de Instituciones para la
Provision Ocupacional de Retiro, IORPs.

6
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PENSIONES EN EUROPA

HERMANN VON GERSDORFF!

Déjenme tratar de clarificar lo que queremos decir con reforma de
pensiones. Para mi, hoy, significaria una reforma al sistema con la
introduccién de un esquema de capitalizacién individual. ;Qué
paises hardn la reforma? Para hacer esta prediccién de lo que
podria pasar, empezaré por establecer un marco.

El primer punto a considerar es el Proceso de Iniciacién de la
Reforma. La mayoria de las veces esto no tiene mucho que ver con
las necesidades del pais.

Existen algunos paises que realmente deberian estar haciendo
grandes reformas de pensiones, pero no es asi. Lo estdn haciendo
otros, tomando las ventajas de los buenos tiempos en que estd el
sistema. Asi que es muy dificil predecir qué pasard sobre la base
de la necesidad.

La segunda consideracién es cémo llevar adelante la reforma: Aun
cuando alguien llegue con el plan perfecto para un pais, esto no es
condicién suficiente ni necesaria para que una reforma sea exitosa.

Muchas veces estos modelos perfectos se quedan sin hacer o se
discuten y algunos de ellos con suerte se implementan, pero la
reforma no se mantiene debido que a los requerimientos no se
cumplen en el pais o a que los supuestos que se hicieron son
demasiado fuertes.

I Administrador de Sector de Proteccién Social, Europa del Este y Asia Central, Banco

Mundial.
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Ademas, como hemos escuchado en esta Conferencia, muchas
veces la econdmica politica de la reforma es crucial. Entiendo
poco sobre economia politica, de manera que, de nuevo, agradezco
mucho las presentaciones como la de Agnieszka Chlon. Nos ayuda
a entender un poco mejor lo que estd pasando.

Creo que la falta de entendimiento de economia politica tiene un
poco que ver con la arrogancia de los economistas. Creemos que
sabemos lo que se necesita hacer, pero muchas veces somos
incapaces de transferir este mensaje a los politicos. El argumento
de poca experiencia en reformas ya no es valido. Vemos aqui a
muchos participantes, creo que tenemos mucha experiencia, que
deberia habernos ensefiado mas.

El tercer conjunto de consideraciones es: ;Qué gatilla la reforma?
Creo que un elemento importante es el proceso de difusion
regional. Si vemos lo que hacen nuestros vecinos, nos empezamos
a cuestionar a nosotros mismos: ;Puedo o no hacer lo mismo? Para
la dltima gran reforma que se hizo, la de Eslovaquia, viajaron
mucho, viendo lo que habian hecho sus vecinos. Fueron a Polonia
para ver lo que habian hecho. Fueron también a Suecia.
Aprendieron de todos los otros que habian realizado reformas. En
términos de prediccién, quienes estin mds cercanos a quienes
estdn haciendo reformas, son probablemente los candidatos mas
factibles de dar el préximo paso.

Para gatillar una reforma, tiene que haber un paradigma de
reforma creible. Las fantasias de reforma no llegan muy lejos y, de
nuevo, como se ha mencionado muchas veces en esta Conferencia,
el aspecto de la informacién y la comunicacién es muy importante.
Hay que vender la idea de la reforma. Pero el despegue de la
reforma no es todo.

:Qué es lo importante para completar una reforma de
pensiones?

La reforma de pensiones no es la tinica cosa que un gobierno tiene
que hacer. La reforma de pensiones debe ser integral al resto de las
reformas del pafs, particularmente, si se quiere tener éxito. Si
realizamos una reforma de pensiones y los mercados de capital no
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estan reformados, probablemente todo el dinero terminard en
bonos del gobierno. Ya hemos escuchado qué problemas resultan
de este camino.

Otra parte de cdmo tener éxito es ser inclusivo. Podemos decir que
una reforma de pensiones ocurre cuando se legisla una reforma.
Quisiera enviar un mensaje a los politicos: No agravien a la
oposicion. Ellos pueden ser el préximo gobierno. Si los agravian
hoy, ellos estardn contentos de echar para atrds la reforma para
responder al agravio. De manera que estamos hablando de un
compromiso de largo plazo de los gobiernos. Por supuesto, como
todo en la vida, se necesita suerte. Si se lanza una reforma de
pensiones y después se entra en una crisis grave, las opciones de
tener éxito serdn bajas.

Por lo tanto, cuando vemos quién realizard la siguiente reforma de
pensiones, tenemos que observar varias cosas. La primera es el
concepto de la reforma. Tiene que ser técnicamente sano. Aqui es
cuando los expertos entran en el juego, hay muchos aqui, pero
estos expertos son el primer paso.

El paso siguiente es traducir el concepto técnico a politicas. Aqui
entran en juego los politicos.

Las politicas son muy genéricas, asi que se requiere transferirlas a
programas. Aqui entra en juego el gobierno.

Finalmente, los programas deben transformase en précticas. Aqui
entra en juego la administracién completa.

En términos de qué es lo que va a pasar, observando algunos de los
detonantes de la reforma, muchos son validos aun (véase Grafico
N° 1). Basdndose s6lo en estos ratios de dependencia, diria que
nuestros amigos de Espafia tendrdn el ratio de dependencia maés
alto en los proximos afios. Basandose sélo en esto, diria que
ustedes son los proximos. Bulgaria tiene claramente un problema
con los ratios de dependencia. Tienen suerte de haber lanzado ya la
reforma. El mensaje aqui es que probablemente se necesitardn més
reformas porque el problema de Bulgaria en términos de
dependencia es tan grande que tendrdn que realizar trabajo
adicional.
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Gréfico N° 1
DETONANTES DE UNA REFORMA
Ratios de dependencia 2000-2050
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Fuente: Elaboracion del autor.

Cuando observamos los detonantes en términos de gasto publico
(véase Cuadro N° 1), creo que el ganador, en términos de gasto
incremental como porcentaje del PIB, de lo que podemos esperar
en cambios futuros en gastos en pensiones de una serie completa
de paises, es Chipre. Chipre incrementard sus gastos en 13 puntos
porcentuales del PIB, a no ser, por supuesto, que hagan alguna
reforma.

Resaltar dos paises que estdn juntos en el cuadro: Polonia y
Portugal. Polonia, a través de sus reformas recortard los gastos en
pensiones en casi un 6% del PIB a lo largo de los proximos 40
afios. Portugal, a no ser que reforme, incrementard sus gastos en
pensiones en alrededor del 10% del PIB, asi que tenemos una
buena imagen. La diferencia entre hacer una reforma de pensiones
y no hacerla puede sumar hasta un 15% del PIB.
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Los que hagan algo, se las arreglaran para controlar los gastos y
quienes no lo hagan obviamente se meterdn en problemas.

Habiendo dicho esto, ;cudles son los préximos paises que espero
que realicen una reforma al sistema de pensiones?

Rumania ya ha pasado por una reforma de pensiones. En 1996, se
despach6 una ley, pero cambid el gobierno e, inmediatamente, este
aboli6 la ley recientemente aprobada. Una vez mds, en Rumania
estan a punto de lanzar una reforma de pensiones.

Tenemos, entonces, a otros paises que estan en una fase distinta.

Tenemos aqui a una delegaciéon de Armenia. Estdn en una fase de
decisién y compromiso pero, obviamente. Armenia tiene apuro por
moverse y puede darse una reforma en los préximos afios.

Serbia era uno de mis candidatos, pero observando sus problemas
recientes, atiin en formar un gobierno, pienso que no ocurrira.

Con Albania tenemos uno de los ejemplos de como una vecindad
puede tener un impacto. Kosovo hizo una reforma de pensiones,
tienen un plan de pensiones a través del sistema de capitalizacion.
Albania estd considerando seriamente que deberia estar haciendo
lo mismo ahora.

Moviéndose mds alld de EU hacia Asia Central, hay también una
fuerte presion a reformar. La reforma de pensiones de Kazajistdn
ha influenciado a todos.

Ucrania es un caso interesante: No han lanzado un nuevo sistema
de pensiones pero despacharon un marco legislativo en 1998.
Dado que han estado trabajando en tratar de cumplir con todas las
condiciones para tener éxito, piensan que ahora estdn listos y
esperamos que lancen un sistema de pensiones de capitalizacién
individual el préximo afio.

Bielorrusia, la Republica Checa, Moldova y Eslovenia no tienen

planes de hacer una reforma sistémica, aunque estdn haciendo otro
tipo de reformas, que no introducen un plan capitalizado
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obligatorio. Podemos agregar, por supuesto, a Francia, Espafia y
Austria. Estos paises estdn aun mds lejos de una reforma sistémica.

Problemas no resueltos
En término de los aspectos que necesitardn tratarse en la siguiente

reforma de pensiones, quiero traer uno de gran importancia: Las
pensiones de las mujeres (véase Cuadro N° 2).

Cuadro N° 2
PENSIONES FEMENINAS
Esperanza de vida a Edad promedio Tasa de empleo Proporcion estimada
la edad de 60 (2003) salida fuerza laboral 15-64 (2004) entre ingresos
(2004) salariales de
mujeres y hombres
hombre mujer hombre mujer hombre mujer
Cz 173 214 613 58.9 733 56,3 0,64
EE 154* 21,3 na. na. 67,0 62,1 0,64
HU 15,9 20,8 60,3 60,7 63,1 51,0 0,62
LT 16,2 219 na. na. 66,1 594 0,68
Lv 154 20,6 na. na. 67,6 59,3 0,62
PL 171 22,0 60,0 55,8 58,9 46,8 0,62
SI 179 231 na. na. 704 61,3 062
SK 16,4 21,0 60,3 57,0 64,6 50,9 0,65
BG 16,1 19,9 62,1 59,5 60,0 51,7 0,67
RO 16,3 20,0 604 58.8 63,7 515 0,58
HR 16,2* 20,7 na. na. 61,8 478" 0,56

Fuente: Elaboracién del autor.

Aqui hay cuatro indicadores de las mujeres en la fuerza de trabajo.
Primero, hemos escuchado ya en varias ocasiones que las mujeres
viven mds después del retiro.

Segundo, ellas tienden a retirarse antes: Creo que las Unicas damas
que merecen un aplauso aqui son las de Hungria, ellas son las
Unicas que trabajan mds que sus contrapartes hombres. Tercero, el
monto de contribuciones que realizan a lo largo del tiempo que
estdn en la fuerza de trabajo, en términos de estar empleadas, es
también mucho menor que el de los hombres. Para hacerlo aun
peor, los salarios de las mujeres, el ingreso esperado mientras
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trabajan, es a lo mucho, de alrededor de dos tercios del que
reciben los hombres.

Tomando todo esto en conjunto, de no hacerse algo, las pensiones
de las mujeres serdn muy bajas. Aqui no estoy mirando solo las
pensiones, sino que todo el aspecto del mercado del trabajo y otras
clases de politica. Sin reformas adicionales, mientras mas nos
alejemos de un sistema que sea redistributivo hacia uno en que los
beneficios de la pensiéon que se recibe son similares a lo que se
contribuy6 al sistema, habrd una crisis de pensiones de mujeres.

El otro problema que en mi opinién no se ha resuelto es el de la
cobertura y aqui tengo que contradecir a mi amigo Augusto
Iglesias. Existe alguna relacién entre la cobertura y la tasa de
contribucién (véase Grafico N° 2). El eje vertical representa el
trabajo no declarado (informal y del mercado negro) y el eje
horizontal representa el nivel de contribucién a las pensiones.
Pueden ver que existe una inclinacién positiva como predeciria la
economia, pero por supuesto, no es una relacion fuerte.

Grafico N° 2
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Fuente: Elaboracion del autor.
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Vemos casos como Rumania, por ejemplo, en que con una tasa de
contribucién muy alta (que hoy estd bajando), el trabajo no
declarado es relativamente amplio. Pero existen outliers, y uno
grande es Bulgaria. Ellos han estado tomando toda clase de
medidas, pero a menos con la informacién que tengo, el trabajo
no declarado de Bulgaria es muy alto en relacién a lo que se
espera del nivel de la tasa de contribucidn. Se esperaria que el
trabajo no declarado fuera mucho menor.

Un outlier en la direccidén opuesta es la Reptiblica Checa. Se esperaria
que un pafs con un nivel de tasa de contribucion tan alto tuviera un
nivel de trabajo no declarado mayor. Tal vez Bulgaria y la Republica
Checa deberian trabajar juntos para ver qué pueden aprender el uno
del otro. Uno en términos de bajar la tasa de contribucién y el otro en
términos de reducir el trabajo no declarado.

Situacion de los planes de pensiones reformados

Déjenme empezar con nuestro anfitrion y decir que ellos han
logrado una cosa que me ha sorprendido: No soy un gran amigo
del lento aumento de la tasa de contribucién al plan capitalizado.
Esperé que el crecimiento de la tasa de contribucién al plan de
pensiones capitalizado no se diera nunca y que se mantuviera en el
3%. Felicitaciones, se las arreglaron para incrementar la
contribucién al sistema de pensiones capitalizado. El problema
principal que veo en Bulgaria es el nimero de pensiones por
discapacidad. Los problemas del Sistema de Pensiones del Adulto
Mayor estdn bastante arreglados, pero las pensiones por
discapacidad estdn creciendo.

En Polonia, el gran desafio se dard en 2009, cuando empiecen a
retirarse las primeras mujeres y serdn las tunicas, debido a su
temprana edad de retiro, bajo el nuevo esquema. De nuevo aqui
aparece el punto de las pensiones de las mujeres con sus
problemas. Seran las primeras pensiones pagadas por el nuevo
sistema en Polonia. Si resultan ser ridiculamente bajas, serd un
impacto muy negativo para todos nosotros aqui en la sala, en
términos de la reputacion de las pensiones capitalizadas.

Hungria ha vencido grandes desafios y problemas de su gran déficit
fiscal y Croacia ha progresado también. Sin embargo, en el dltimo
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par de afios ha habido un desgaste lento de la reforma de pensiones
por alteraciones de la reforma, debido a problemas en el primer
pilar, y creo que existen algunos riesgos. No creo que la reforma se
revierta, pero creo que al menos habrd un impacto fiscal.

Hablando de problemas del primer pilar, uno de los aspectos que
estd apareciendo es el de las tasas de reemplazo (véase Cuadro N°
3). La tasa de reemplazo de Croacia ha caido sustancialmente,
desde casi 50% a casi 32% del salario promedio. Esta es una caida
muy grande, pero esto estd pasando no solo en paises con
esquemas capitalizados. Algunos de los otros paises que estin
tratando de hacer el sistema de pensiones tradicional més
sustentable, como la Republica Checa, también han visto
recortadas sus tasas de reemplazo. El caso mds impresionante ha
sido Eslovenia, que ha bajado sus tasas desde un promedio de 69%
hasta 44%, en la linea de lo que han tenido otros paises.

Cuadro N° 3
TASA DE REEMPLAZO

Pais Tasas de reemplazo brutas

Afio Afio
Cz 48,6 1996 40,7 2005
EE 25,0 1995 28,8 2005
HU 57,9 1996 39,8 2005
LV 62,8 1994 33,1 2005
PT n.d. - 30,9 2005
PL (1) 55,4 1995 51,6 2004
SK 42,5 1994 44,7 2005
SI 68,7 1996 44,3 2005
BG 31,3 1995 42,9 2004
RO 43,1 1994 27,6 2005
HR 48,6 1997 32,4 2005

n.d: No disponible
(1) Incluye pensiones urbanas y rurales

Fuente: Elaboracion del autor

El problema es mayor en paises que ya tienen tasas de reemplazo
bajas. Letonia, que tiene un sistema capitalizado, basicamente
redujo su tasa de reemplazo a la mitad. Asi que el desafio es:
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({Coémo responderan los sistemas de capitalizacién para compensar
esta reduccidn en las tasas de reemplazo, en el sistema puiblico?

Habra una necesidad de cumplir realmente, porque si las personas
ven que los sistemas de capitalizacién no estdn cumpliendo sus
promesas, mientras que el mismo tiempo el sistema publico estd
pagando menos y menos, habrd un gran desafio.

La reforma de Eslovaquia es demasiado joven para hablar mucho de
su desempeiio. El problema mds grande que tienen es que
esperdbamos que aproximadamente doscientas mil personas se
unirfan al nuevo sistema. Nos equivocamos en alrededor de un mill6n
de personas. Terminaron uniéndose al nuevo sistema un millén
doscientas mil personas, en vez de sélo doscientas mil. EI cambio de
gobierno y sus ambiciones de unirse al Euro crearon algunos
problemas para las reformas en términos de intentos de revertirla.

Rusia es un ejemplo tipico del lanzamiento del nuevo sistema justo
antes de un cambio de gobierno, al que no le gusté el nuevo
esquema. Rusia, en términos de tener un sistema capitalizado, es el
pafs con mayor riesgo. Si hiciera una prediccion, en tres afios mas,
pueden hasta abolir el nuevo sistema capitalizado.

Macedonia ha tenido una muy buena historia, tenfan todas las
probabilidades en contra y han estado trabajando y resolviendo
exitosamente sus desaffos.

Kazajistdn tiene un problema particular. Con el boom del petréleo,
ha caido dramdaticamente el nivel de beneficios en relacién a los
salarios y, por supuesto, con todo el dinero del petréleo, las tasas
de retorno han sido hasta negativas durante los afios recientes. La
bonanza de Kazajistdn ha sido un problema para su sistema de
capitalizacion.

Tasas de retorno
Las tasas de retorno son un punto clave, porque los nuevos
reformistas necesitan ser capaces de visualizar lo que estd pasando

en otros paises y las tasas de retorno son un elemento esencial, la
gran ventaja de los sistemas de capitalizacién sobre los de reparto.
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Si las tasas de retorno son bajas, ;para qué hacer este ejercicio?
Aqui quiero felicitar a Bulgaria, Croacia y Polonia. Sus tasas de
retorno (véase Cuadro N° 4) realmente se pueden poner de pie y
decir: En nuestro sistema las tasas de retorno les entregardn una
mejor pensién que la que hubiera pagado el sistema de reparto.

Pero cuando existen otros paises cuyas tasas de retorno real estdn
en el rango del 1%, se crea un problema.

Cuadro N° 4
ESTADO DE LAS REFORMAS
Tasa de retorno

Republica Checa | no ponderada, neta 1,1 1996-2002
Estonia tasa interna de retorno 2,6 2002-2004
Hungria no ponderada, neta 2,9 1998-2004
ponderada, neta 1,5

Letonia tasa interna de retorno 1,7 2001-2004
Polonia ponderada 4.8 1999-2004
Eslovaquia no ponderada 1,8 2005

Eslovena no ponderada 0,9 2003-2004
Bulgaria ponderada 5.9 2002-2004
Croacia ponderada 6,6 2002-2004

Fuente: Elaboracion del autor.

(Como puedo ir a la Republica Checa o a Eslovenia y decir:
Necesitamos tener contribuciones al sistema de capitalizacion para
mejorar las pensiones cuando las tasas de retorno son tan bajas,
basicamente, menores que el crecimiento de los salarios? Las
personas terminardn con pensiones peores. Esto necesita ser
resuelto. Algo se puede hacer para reducir los costos e incrementar
los retornos netos, pero el desafio clave es incrementar las tasas de
retorno. Pienso que la fuerza de las reformas previsionales de
capitalizacién y los fondos de pensiones sufrirdn a no ser que se
mejoren las tasas en varios paises.
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PERSPECTIVA DE LA REFORMA DE
PENSIONES EN LA UNION EUROPEA

RUTH PASERMAN!

Me han pedido que hable sobre el trabajo de la Union Europea en
torno al tema de las pensiones. La Comision Europea emplea el
enfoque de observar las pensiones en general: las pensiones
publicas, las ocupacionales y las privadas. El objetivo es ver si el
esquema general ofrece provisiones de pension suficientes de
manera sustentable.

No voy a hablar en detalle sobre las pensiones publicas, pero si
voy a mencionar que existe legislacion sobre la coordinacion de
los planes de seguridad social. El marco legal se basa en la
cooperacion entre los estados miembros. Esto significa que existe
movilidad entre paises de la Union Europea. Uno de los principios
mas importantes de la Unién Europea es la libre movilidad de los
trabajadores. De este principio surge que deberia permitirse a los
trabajadores moverse a través de Europa y trasladar con ellos sus
pensiones. Esto se hace posible coordinando los planes de
seguridad social, en particular los sistemas de reparto. Esta es una
preocupacion que se origind hace tiempo en la Uniéon Europea. La
primera regulacion data de 1958. Ahora la maneja el Consejo de
Regulacion No. 1408/1971.

Con respecto a las pensiones ocupacionales y privadas,
actualmente existe una movimiento hacia una mayor legislacion.
Como dije, los planes de seguridad social estan coordinados para
permitir libertad de movimiento a los ciudadanos de la Comunidad

I Jefe adjunto de la Unidad de Protecciéon Social, Servicios Sociales, Comision

Europea, DG Empleo, Asuntos Sociales e Igualdad de Oportunidades.
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Europea bajo la Regulacion 1408/1971. Los trabajadores se pueden
mover a través de Europa y sus periodos de cotizaciones en los
distintos planes de la Union Europea se suman y utilizan para
calcular el beneficio, que luego se paga en su pais de residencia.
Esto concierne a la pension legal, al sistema de reparto. No existe un
enfoque comparable para las pensiones complementarias.

Para las pensiones complementarias existen, por supuesto, todas
las directrices de los seguros. Ha habido una directriz en la
proteccion de los derechos de planes complementarios y pensiones
de empleados y trabajadores independientes que se trasladan
dentro de la Comunidad desde 1998. Existe la famosa Directriz
2003/41, que trata acerca de la supervision de las instituciones de
provisiones de retiro ocupacional (IORP, por sus siglas en inglés),
que es relativamente reciente. La Comision, actualmente, esta
proponiendo una nueva directriz sobre la movilidad de los
derechos de pension complementaria para asegurar que, si los
trabajadores se trasladan dentro de la Comunidad, puedan también
mantener sus derechos de pension complementaria cuando vayan
de un trabajo a otro.

La politica de coordinacion empez6 desde el afio 2000. Existen
discusiones sobre varias reformas a las pensiones que tienen lugar
en un nivel europeo, con la idea de permitir el aprendizaje mutuo y
el intercambio de politicas. Las politicas se coordinan a través del
llamado “método abierto de coordinacion” que cubre la inclusion
social, las pensiones y la cobertura de salud y el cuidado de largo
plazo. Basicamente, la comision y los Estados miembros de la
Union Europea establecen objetivos comunes e indicadores de
comun acuerdo, luego los Estados miembros generan reportes
nacionales y luego se hace una evaluacion conjunta, que lleva a un
reporte conjunto. El método abierto de coordinacién conjuga
distintas experiencias y facilita el aprendizaje mutuo y el
intercambio de buenas practicas. Esto se hace a través de comités
de proteccion social cuyos miembros son representantes de alto
nivel de los Estados miembros (representantes de los Ministerios
de Asuntos Sociales), pero también vinculdndolo con los Comités
de Politica Econdomica (representantes de los Ministerios de
Finanzas) y con el Comité de Empleo (representantes de los
Ministerios del Trabajo).
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;Por qué tener esta coordinacion de politica, que es
relativamente reciente?

Creo que hemos encontrado que los Estados miembros dependen
unos de otros, que existen desafios similares, que pueden aprender
unos de otros sobre el disefio de politicas y que, de alguna manera,
también se entrega legitimidad a las reformas de mayor
complejidad. Los Estados miembros miran a su alrededor y ven lo
que han hecho sus paises vecinos. Tal vez los gobiernos nacionales
digan también “la Comision Europea dice que tenemos que hacer
esto”. Lo que quiero decir es que a menudo tenemos el papel del
malo. Tengo que decir, ademds, que la introduccion del método
abierto de coordinacion ha llevado también a los Estados
miembros a mirar los aspectos de pensiones no solo desde el punto
de vista de las finanzas publicas y de que sean financieramente
sustentables, sino que tomando en cuenta que las provisiones de
pension sean suficientes para los futuros pensionados.

Cuando observamos los sistemas de pensiones, existen tres
objetivos principales:

1) Generalmente vinculados a que sean suficientes: para
asegurar un nivel de ingreso suficiente en el retiro, de manera
que el ingreso del retiro sea un sustituto razonable del ingreso
antes del retiro. Asi, el objetivo no es solo la prevencion de
pobreza.

2) Por supuesto, que sean sostenibles: queremos asegurar que los
sistemas sean sostenibles en el largo plazo, que no colapsen.
Como saben —y esto lo han discutido varios expositores— el
aspecto de que las pensiones publicas sean sostenible ha sido,
y todavia es, crucial.

3) Finalmente, estd el aspecto de la modernizaciéon: por
modernizacion nos referimos a reformar el sistema de reparto
antiguo, basado en un modelo de sociedad que ya no existe. Ya
no existe el caso de que haya solo un hombre que se gane el
sustento de la familia, que trabaja toda su vida, posiblemente
sin interrupciones y posiblemente siempre con el mismo
empleador. Existen muchas carreras interrumpidas por los
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largos periodos de desempleo en Europa, porque ahora existe
la necesidad de mayor movilidad, de cambios de trabajo.
Ademas, debido a que hay mas mujeres en la fuerza de trabajo
que tienen mas interrupciones en sus carreras. Deben
integrarse todos estos aspectos en los modelos de pensiones.

El reporte conjunto que generamos en 20062 identifico varios
desafios de politica. El principal, para Europa, es el de trabajar
mas. Mas personas deben trabajar mas. El desempleo en Europa es
muy alto, pero esto no solo es un problema de tener mas gente
trabajando. También se trata de mas personas trabajando hasta la
edad de jubilacion, en vez de que se jubilen a los 61 afos, esta es
la edad de salida de la fuerza de trabajo promedio en UE. La
expectativa de vida se esta incrementando y la forma principal de
mejorar las pensiones en cuanto a que sean sostenibles y
suficientes es asegurar que el periodo de inactividad no se
incremente a la misma tasa de la expectativa de vida. El
incremento de la expectativa de vida, estos dos o cuatro aflos mas
que viviremos, debe equilibrarse con actividad e inactividad.

Muchas reformas estan tratando de focalizarse en el
fortalecimiento del vinculo entre cotizaciones y beneficios, de
manera que haya incentivos mas fuertes para mantenerse
trabajando y para declarar el trabajo con el fin de incrementar los
derechos de pension.

Existe también mucho debate sobre pensiones minimas,
provisiones de ingreso minimas y pensiones sociales para los
adultos mayores, como lo menciond esta mafiana Robert Palacios.
Esto es, por un lado, por los vinculos fortalecidos entre
cotizaciones y beneficios, y por otro, por los cambios en la
sociedad mencionados antes. Esto significa que existe una
posibilidad mayor de que las personas no tengan un historial de
cotizaciones completo. Algunos paises predicen que el nimero de
personas que no alcanza el nivel minimo de cotizaciones se
incrementard, llevando a la necesidad de subir el componente de
ayuda social. Tengo que decir que otros paises toman la vision

2 http://ec.europa.eu/employment _social/social protection/docs/2006/

rapport_pensions_final en.pdf
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opuesta, que es que mientras mas mujeres entren al mercado del
trabajo y adquieran sus derechos propios, habra menos necesidad
de pensiones minimas.

Ademas, los Estados miembros se han dado cuenta de que no es
tan buena idea reformar las pensiones en la década de los 50 y
después no revisarlas nunca mas por 40 afios. Las personas se
molestan mucho cuando se les pide sin previo aviso trabajar dos
afos adicionales para incrementar las cotizaciones. Asi que ahora
las pensiones estdn constantemente en las agendas de los
gobiernos europeos para asegurar la aceptacion total de la
necesidad de reformar.

El otro punto que ha surgido a lo largo del tiempo como desafio de
politica comun (y que es el tema de la conferencia) son las
pensiones privadas.

En Europa hay mucho interés en las pensiones privadas porque,
como lo han dicho expositores anteriores, la mayoria de los
modelos actuariales esperan que las tasas de reemplazo caigan en
el futuro, y esperamos que esta caida sea compensada parcialmente
por provisiones de pension complementarias. De manera que, en
este ejemplo de tasas de reemplazo teoricas en Europa, la pension
legal se utiliza para entregar cerca del 55% del ingreso de
reemplazo, con cerca de 10% viniendo de las pensiones privadas y
ocupacionales. La expectativa general en Europa es que la pension
legal entregue solo alrededor de 40% en 2050, pero que esto sea
compensado con un alza de las pensiones de capitalizacion y por
los derechos de pension adicionales acumulados (debido a que se
espera que las personas trabajen un par de afios mas).
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Grafico N° 1
TENDENCIAS EN LA TASA DE REEMPLAZO A UNA EDAD DADA
Una tendencia a la disminucion en la mayoria de los esquemas
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Fuente: Tlustracion estilizada de los resultados del ISG sobre tasas de reemplazo
brutas.

Grafico N° 2
MEJORANDO LAS TASA DE REEMPLAZO

2005 2050
Cotizaciones @ Pensiones ocupacionales  E Pensiones Legales
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mas)

Fuente: Elaboracion del autor.
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Se espera claramente que se incrementen las contribuciones de las
pensiones privadas al ingreso de las personas retiradas, pero quisiera
enfatizar que en Europa, ciertamente en todos los Estados miembros
de la UE, se espera todavia que se mantengan los sistemas de pension
de reparto como la principal fuente de ingreso de los jubilados.

Para darles los datos para Europa y para ver la cobertura de la
fuerza de trabajo, hemos dividido los paises en cuatro grupos.

La cobertura de las pensiones privadas es: baja, media, alta o muy
alta, de acuerdo a si estd bajo 10%, entre 10% y 50%, entre 50% y
90% o sobre 90%, esta tltima en los paises con cobertura muy fuerte
de planes de pension ocupacionales: Suecia, Dinamarca y Holanda.

También hemos dividido la contribucion de la pension privada al
ingreso de las personas retiradas en cuatro grupos: baja o
insignificante: bajo 10%; media: entre 10% y 25%; alta: sobre
25%; y muy alta: sobre 50%, pero ningun pais de Europa esta
actualmente en esta situacion.

Cuadro N° 1
SITUACION ACTUAL

Cobertura (% de la fuerza laboral)
Media ‘Alta
Baja (entre (entre | Muyalta
(<10%) 10%y 50% y (>90%)
50%) 90%)
Bajao CZ ES
insignificante EL FR LV LT | BEEE
(<10%) IT LU AT [ HUPLSI
SK
Contribucién Media (entre
promedio al
ingresode | 10% Yy 25%) FI PT DE IE SE
jubilados
Alta (>25%) UK DK NL
Muy alta
(Superior 0
alrededor de 50%)

Fuente: Elaboracion del autor.
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El Gnico pais en el que la pension privada entrega una alta contribu-
cion al ingreso de los jubilados, fuera de los paises con planes ocupa-
cionales muy fuertes, es el Reino Unido (UK), pero esta contribucion
todavia esta bajo el 50%. En un numero sustancial de paises la contri-
bucion de las pensiones privadas es extremadamente baja o insignifi-
cante actualmente. Enfatizo “actualmente”, ya que se espera que au-
mente en el futuro. Esto es lo que esperan los Estados miembros. En
algunos paises, siendo Letonia el primer ejemplo, estan ocurriendo
grandes cambios. Estos paises esperan saltar de casi no tener pension
privada a pensiones privadas obligatorias, con mas del 50% viniendo
de esta fuente. Muchos otros paises tienen expectativas similares:
Lituania, Dinamarca, Estonia. Hasta Italia, por ejemplo, espera provi-
siones de pension privadas sustanciales. Italia tenia un sistema com-
pletamente de reparto. Han introducido reformas a las pensiones que
descansan mucho en una parte de provision de pension que viene de
pensiones administradas privadamente.

Grafico N° 3
SITUACION ACTUAL Y EVOLUCION ESPERADA DE PAISES SELECCIONADOS
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Fuente: Elaboracion del autor.

Hay varios cambios esperados pero, sin embargo, no puede olvidarse
el sistema de reparto porque constituye el grueso de la provision de
pension actual.

El proximo afio generaremos un reporte en el que continuaremos ana-
lizando la provision de pension privada en los estados miembros de la
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UE, y observaremos muchos aspectos que se han mencionado por los
expositores anteriores.

Observaremos los costos de la transicion: el impacto de cambiar de un
sistema de reparto a uno de capitalizacion.

Analizaremos los problemas causados por una gran fase de acumula-
cion que, como se menciond esta manana, esta fuertemente subesti-
mada. Observaremos el aspecto de los requerimientos de informacion
y todos los problemas que tienen que ver con la educacion financiera
de la poblacion general y como puede guiarseles hacia elecciones
racionales.

Financieramente, observaremos los costos de administracion. Ustedes
saben que los costos administrativos varian sustancialmente en los
fondos de pensiones y, como menciond un expositor anterior, un cam-
bio de un 1% genera una gran diferencia general. El hablaba de la
inflacion, pero yo voy a hablar de los costos administrativos. El efecto
es el mismo, el efecto acumulado de un 1% de alza en los costos
administrativos es realmente muy sustancial. Esta realmente es un
area a investigar.

Grafico N° 4
EXPERIENCIA INTERNACIONAL DE COSTOS ADMINISTRATIVOS
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Fuente: Elaboracion del autor.
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Creo que concluiré aqui. Solo quisiera mencionar que la estructura
general de los sistemas de pensiones se estd volviendo mas
compleja.

El rol del Estado no esta disminuyendo en su complejidad. Aunque
puede que el Estado no siga siendo el proveedor directo del
componente financiero, todavia hay un rol para el Estado, que es
asegurar un marco regulatorio sano para todas las distintas fases
que sean necesarias, asegurar supervision, desarrollar informacion
y educacidn financiera.

Quisiera concluir enfatizando que cualesquiera sean las
modalidades de la provision de pensidn, publica o privada, los
desafios se mantienen:

*  Coémo administrar el riesgo de la expectativa de vida

*+ (Como asegurar suficiencia del ingreso de pension para los
grupos que no ganan el salario promedio trabajando
exactamente 40 afios en un buen empleo, y

* Como asegurar que el producto para todos los individuos sea
adecuado.
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CIERRE

GUILLERMO ARTHUR E.

Al terminar los debates y exposiciones de este Seminario, creo que
hemos dejado aun mas clara la necesidad y la urgencia de
introducir cuentas individuales de capitalizacion en el Segundo
Pilar de la Seguridad Social.

Al oir las exposiciones de los expertos, se ha reforzado nuestro
convencimiento de que los sistemas de capitalizacién individual
resuelven de mejor manera el problema de las pensiones de los
trabajadores y, al mismo tiempo, contribuyen al desarrollo
econdémico de los paises.

Recuerdo los primeros seminarios de FIAP, en los cuales pocos
paises dabamos el testimonio de nuestra experiencia, frente al
escepticismo de muchos. Hoy las cuentas individuales de
capitalizacion son una tendencia universal y que cada vez mas
paises han ido adoptando estos sistemas previsionales.

Las exposiciones de quienes fueron actores en los procesos de
reformas demuestran que su implementacion no estuvo exenta de
dificultades y criticas, pero que lograron vencerlas con la fortaleza
que estan demostrando estos sistemas para mejorar las pensiones
de los trabajadores.

También hemos podido analizar la conveniencia de adoptar
regulaciones flexibles en materia de inversiones, que incluyan la
mayor diversificacion y la adopcion de diferentes portafolios o
multifondos, para dar mayor rentabilidad y seguridad a los fondos
de los trabajadores.

FIAP, como representante de todas aquellas asociaciones en cuyos
paises existe un sistema de capitalizacion individual del Segundo
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Pilar, seguira siendo el lugar de encuentro para promover estos
debates, a fin de estimular a aquellos que atn no han aprobado sus
reformas a que se unan a nosotros, y para fortalecer a aquellos que
ya las han aprobado.

Finalmente, quisiera una vez mas expresar mi especial
agradecimiento a Nikola Abadjiev, por la calida bienvenida que se
nos dio en la maravillosa ciudad de Varna.

Nos veremos en Lima el préximo afo.

Muchas gracias
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PUBLICACIONES ANTERIORES
DE FIAP

Uno de los objetivos de nuestra Federacion es difundir las ventajas
de los sistemas de pensiones basados en el ahorro individual y
apoyar a los gobiernos que desean adoptarlos. Con este objeto, una
de nuestras actividades recurrentes es la organizacion de
seminarios y mesas redondas. Hemos publicado cinco libros que
resumen las presentaciones realizadas en dichos seminarios, que
estamos seguros han contribuido a mejorar la literatura sobre este
tema y que a continuaciéon pasamos a detallar:

“Regulacion de los Sistemas de Pensiones de Capitalizacion
Individual: Visiones de los Sectores Publico y Privado”
(Seminario Lima-Peri, diciembre 2002)!- 2.

Esta publicacion aborda aspectos tales como los desafios de los
nuevos sistemas de pensiones, los modelos y prioridades de la
supervision, la recaudacion de cotizaciones y administracion de
cuentas individuales, la cobertura, la regulacion y supervision en
materia de prestaciones, la formacion de precios en la industria
previsional, la regulacion y supervision de marketing y venta, y la
regulacion y supervision de inversiones de los fondos de
pensiones. Dichos temas son tratados por los autores desde
distintas perspectivas, lo que contribuye a enriquecer el debate
sobre el tema de las pensiones en los paises que han llevado a cabo
reformas previsionales, sobre todo en América Latina.

Este libro es el Unico de la lista que no fue publicado por la FIAP, sino por la
Organizacion Internacional del Trabajo (OIT). Sin embargo, se coloca en esta lista
debido a que el seminario a partir del cual se confecciond el mismo, fue organizado
conjuntamente por la Asociaciéon Internacional de Organismos de Supervision de
Fondos de Pensiones (AIOS) y la FIAP.

Este libro no esta disponible en version electronica en el sitio web de la FIAP.
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“Resultados y Desafios de las Reformas a las Pensiones”
(Seminario Cancun-México, mayo 2003).

En este libro se analizan los resultados de los nuevos sistemas
previsionales, tanto en América Latina como en Europa Central y
del Este, desde la perspectiva de su aporte al mejoramiento de las
pensiones y de su contribucién al crecimiento y desarrollo
econdmico de los paises. Para ello, se revisan las tasas de retorno
de las inversiones de los recursos previsionales y se cotejan con el
crecimiento de los salarios de los trabajadores. Asimismo, se
calcula el impacto de las reformas en el ahorro y la inversion, para
asi tratar de medir el aporte que significan al desarrollo econdémico
del pais. También se analizan cudles son los principales desafios
en materia previsional para la industria, los reguladores y el
sistema politico.

“La Reforma de Pensiones en Europa del Este: Experiencias y
Perspectivas” (Seminario Kiev-Ucrania, mayo 2004).

Este libro resume las experiencias de reformas previsionales en los
paises de Europa del Este, tales como Bulgaria, Croacia, Hungria,
Polonia, Kazajstan y Kosovo. Ademas, se presentan las principales
perspectivas de reformas en Eslovaquia y Macedonia. Todos estos
paises tienen como denominador comun que poseen sistemas de
capitalizacion individual en expansion. El libro sigue con un
analisis de los desafios para la implementacion de reformas, en
cuanto a la regulacion y supervision de los fondos de pensiones, y
en cuanto al impacto fiscal y economico de ellas. El libro culmina
con un estudio de las condiciones necesarias para que las reformas
sean exitosas.

“Inversion de los Fondos de Pensiones” (Seminario Lima-Peru,
noviembre 2004).

Este libro contiene un diagnoéstico de la regulacion de inversiones
de los fondos de pensiones en América Latina. En ¢l se analizan
los perfeccionamientos a dicha regulacion, abordando de manera
especial el caso del sistema de multifondos en Chile, México y
Peru. Asimismo, se profundiza en el desarrollo de los mercados de
capitales y se analizan los riesgos politicos de la inversion de los
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fondos de pensiones en la region. Entre las conclusiones mas
importantes, que se extraen de los temas sefialados, destaca el rol
de la rentabilidad de las inversiones como determinante en la
mejora de las pensiones y la necesidad de una mayor
diversificacion, incluyendo la inversion en el exterior.

“El Fortalecimiento de los Nuevos Sistemas Previsionales: El
Rol de cada Pilar en la Soluciéon del Problema de las
Pensiones” (Seminario Cartagena de Indias-Colombia, mayo
2005).

Esta publicacion analiza las reformas a los sistemas previsionales
que han incorporado en su segundo pilar sistemas de capitalizacion
individual obligatorios, como una respuesta a las criticas y
observaciones que se le formulan, asi como un analisis sobre los
perfeccionamientos futuros. Se destaca el rol de cada pilar dentro
del sistema de seguridad social, se profundiza en la estructura de
los programas del primer pilar en América Latina, se revisan los
temas clave de los programas de contribucién obligatoria del
segundo pilar, y se describe cual ha sido la experiencia en materia
de ahorro previsional voluntario (tercer pilar). Una de las
conclusiones mas relevantes que surgen de la discusion, es que las
criticas que se realizan a los sistemas de ahorro individual de
caracter obligatorio incluyen aspectos que, si bien son parte de la
seguridad social, no son responsabilidad de los sistemas
contributivos, como es el caso de la cobertura.

“Perspectivas en la Inversion de los Fondos de Pensiones”
(Seminario Santiago-Chile, mayo 2006).

En este libro se discuten cuales son las mejores alternativas de
inversiéon para los fondos de pensiones. Los hechos demuestran
que un 1% de rentabilidad adicional a lo largo de la vida laboral de
un afiliado de una administradora de fondos de pensiones, puede
traducirse en una pension un 30% mas alta. Para corroborarlo, en
esta publicacion se analizan en profundidad temas como el
desempefio historico de los fondos de pensiones en América
Latina, la regulacion y el control de los riesgos de inversion, los
portafolios optimos para los fondos previsionales, las
caracteristicas de los sistemas de multifondos, las estrategias para
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la diversificacion internacional de los fondos de pensiones, el
impacto financiero que se produce en la etapa cercana a la edad de
retiro y la importancia del gobierno corporativo en los fondos de
pensiones.

Para su informacion estas publicaciones se encuentran disponibles,
en version electronica, en el sitio Web de la FIAP www.fiap.cl, en
la secciéon “Publicaciones FIAP”. Ejemplares de estas
publicaciones pueden ser solicitados al e-mail: fiap@fiap.cl
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CIEDESS

La Corporacion de Investigacion, Estudio y Desarrollo de la
Seguridad Social, CIEDESS, es una entidad chilena de derecho
privado, sin fines de lucro, con domicilio establecido en calle San
Ignacio 50 piso 2, Santiago, Chile.

CIEDESS fue creada en 1991 por la Camara Chilena de la
Construccion, siendo integrante de su Red Social, compuesta por mas
de diez instituciones relacionadas, todas las cuales ejercen liderazgo
en sus respectivos campos (fondos de pension, seguros de salud,
accidentes del trabajo y enfermedades profesionales, financiamiento
habitacional, créditos a sectores de bajos ingresos, etc.).

Su misiéon es contribuir al perfeccionamiento y desarrollo de la
seguridad social, para lo cual orienta su accion a:

* La capacitacion y formacion de recursos humanos;

* Lainvestigacion y estudio de nuevos servicios y tecnologias;

* Ladifusidon e intercambio de conocimientos; y

* La asesoria y consultoria nacional e internacional en estudios
y disciplinas relacionadas con la seguridad social.

CIEDESS ha asesorado y conducido muchos aspectos de la reforma a
la seguridad social chilena, la que se ha convertido en un modelo
reconocido mundialmente, desde sus comienzos en 1981, validando
plenamente a los sistemas de capitalizacion individual, colaborando
con la Federacion Internacional de Administradoras de Fondos de
Pensiones (FIAP), desde la creacién de esta.

CIEDESS ha mantenido una destacada labor en el desarrollo de
importantes proyectos en materia de analisis, diagndstico y
proposicion de reformas a los sistemas de seguridad social vigentes
en diferentes paises latinoamericanos, incluyendo Argentina, Bolivia,
Brasil, Colombia, Chile, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Honduras, México, Paraguay, Peru y Uruguay.

295






	00 inicio libro-08
	1.1 Agnieszka2-08
	1.2 Hassan Ademov-08
	1.3 Fernando Solis-08
	2.1 Augusto Iglesias-08
	2.2 Anita Schwarz-08
	2.3 Estelle James-08
	3.1 Mario Marcel-08
	3.2 Yordan Hristoskov-08
	3.3 Robert Palacios-08
	3.4 Joaquin Vial-08
	4.1 Juan Sanchez-08
	4.2 Jiri Rusnok-08
	4.3 Eric Conrads-08
	4.4 Juan Yermo-08
	5.1Verhaegen-08
	5.2 Hermann von-08
	5.3 Ruth Paserman-08
	6 final libro-08



