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PRESENTACIÓN DEL LIBRO

Desde que en 1981 Chile pusiera en marcha su nuevo sistema de
pensiones basado en la capitalización individual, otros 20 países
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 mayoría de los casos estos
reemplazaron a complejos sistemas de pensiones basados en la
modalidad de reparto y se están constituyendo en las más
poderosas herramientas para resolver los desafíos de la población
cuando entra a la edad pasiva.

Desde mediados de los años 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
país se logren los objetivos de las políticas que fundamentaron las
reformas implementadas, de modo que nuestros asociados
contribuyan a entregar, efectivamente, mejores sistemas de
protección a la población cubierta.

Así, en el marco de la Asamblea Anual de FIAP realizada en
Varna, Bulgaria, entre mayo y junio de 2007, la Federación, en
conjunto con la Asociación Búlgara de Compañías de Seguridad
Complementaria de Pensiones (BASPSC, por sus siglas en inglés),
organizó la Conferencia Internacional “Sistemas de
Capitalización: Su Aporte a la Solución del Problema de las
Pensiones”. Esta apuntó a renovar los argumentos a favor de las
reformas de pensiones que se basan en la capitalización, revisando
los argumentos técnicos, económicos y políticos a su favor y
destacando el rol del ahorro de los trabajadores que han
acumulado los distintos sistemas de capitalización como factor
fundamental para el crecimiento y desarrollo económico de los
países.
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Los sistemas de pensiones basados en pilares múltiples, que a
juicio de FIAP garantizan que los sistemas previsionales cumplan
con sus objetivos principales, son el principal instrumento que en
la actualidad están 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 tradición, el resultado de las exposiciones permitió
generar la presente publicación, en español e inglés, material que,
además de representar un apoyo a los ámbitos académicos,
legislativos y ejecutivos, recoge el estado del arte respecto de los
aportes que los sistemas de capitalización están representando para
el mundo y los países que los han implementado.

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

GUILLERMO ARTHUR E.
Presidente FIAP
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FEDERACIÓN INTERNACIONAL DE
ADMINISTRADORAS DE FONDOS

DE PENSIONES (FIAP)

FIAP fue creada en mayo del año 1996. La personería jurídica de
esta organización 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 Educación y
Cultura de Uruguay. Actualmente tiene veintiún “socios plenos” en
el mismo número de países, y once “socios colaboradores”.

Los “socios plenos” corresponden a las asociaciones, federaciones,
cámaras u otras instituciones que representen los intereses de la
industria de pensiones en el país respectivo. De esta forma, están
representados en la FIAP los siguientes países:  Antillas
Holandesas, Argentina, Bolivia, Brasil, Bulgaria, Colombia, Costa
Rica, Chile, El Salvador, España, Federación Rusa, Honduras,
Kazajstán, México, Panamá, Perú, Polonia, República
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 más de MMUS$ 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; Larraín Vial Corredora
de Bolsa; Pictet & Cie; Pioneer Investment; Schroder Investment
Management y State Street Global Advisor.
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Los objetivos principales de la FIAP son:

• Contribuir al éxito de los nuevos sistemas de pensiones
basados en la capitalización individual y administración
privada.

• Promover reformas a los sistemas previsionales que lleven a la
adopción de programas de pensiones basados en la
capitalización individual y administración privada.

Para lograr estos objetivos FIAP desarrolla una variedad de
actividades que incluyen la realización de seminarios,
conferencias, talleres y mesas redondas, publicaciones
especializadas, creación de un sitio web, contacto permanente con
organismos internacionales y autoridades de los distintos países,
apoyo a sus socios en la promoción de perfeccionamientos a la
regulación de los países respectivos, participación del Presidente y
miembros de la Comisión Directiva en actividades de difusión de
los nuevos sistemas de capitalización individual, elaboración de
documentos para responder a críticas que enfrentan estos sistemas,
y preparación de pautas que ayuden al mejor diseño de la
regulación de los sistemas de capitalización.
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CEREMONIA DE APERTURA

NIKOLA ABADJIEV

Presidente
Asociación Búlgara de  Compañías

de Seguridad Complementaria de Pensiones, BASPSC

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

La realización de este evento en Bulgaria, bajo el auspicio de la
Asociación Búlgara de Compañías de Seguridad Complementaria
de Pensiones (BASPSC), es percibido como una señal 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 país por emprender con éxito una reforma de pensiones
significativa. Nos complace informar que el Seminario de Varna
cuenta con más de 400 participantes de 38 países del mundo
(Europa, Asia, África, Norte y América del Sur) entre quienes se
encuentran representantes de los fondos de pensiones,
inversionistas, gestores de carteras y fondos fiduciarios y, por
último, 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 implementación sea exitosa. Las expectativas de este
evento están en permitir a los participantes estar en línea con las
principales tendencias internacionales respecto al desarrollo e
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implementación de otras reformas de pensiones, capturando su
conocimiento y experiencia.

Hoy es factible identificar ciertas características en común en los
distintos procesos de reformas de pensiones implementados, con
especial interés al segundo y tercer pilar como esquema que
permita un sistema de pensión plenamente autofinanciado. No
existen alternativas a los esquemas de capitalización que otorguen
una mejor solución a los problemas de las pensiones. Estos
sistemas son los únicos que permiten no sólo un eficaz ahorro para
trabajadores y empleadores a la edad de retiro del mercado laboral,
sino que también proporcionan una fórmula que garantiza que el
ahorro de las pensiones será 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 capitalización individual necesariamente implica un proceso de
elección social a nivel país. En algunas naciones esta modalidad es el
único mecanismo de previsión ante la vejez, mientras que en la
mayoría de las demás existe una combinación entre este y un régimen
de reparto. La discusión al respecto tiende hacia la búsqueda 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 jubilación con ingresos
dignos.

Las políticas y estrategias de inversión implican otro ámbito
importante de discusión en el Seminario, de especial relevancia en
aquellos países que cuentan con fondos de gestión. El 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 inversión
deben ser buscadas tanto por la acumulación de fondos como por
el período de retiro. Los temas que generaron mayor interés fueron
la introducción y desarrollo de los multifondos en el sistema
complementario de previsión para la jubilación, la elección de las
estrategias de inversión en los fondos de pensiones obligatorios,
las estrategias para invertir los fondos durante el período de retiro
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y, por último, la regulación de la cartera de inversiones en la
gestión de activos de los fondos de pensiones.

De gran interés son las presentaciones e informes entregados por
los expertos de la Unión Europea sobre la evolución y tendencia
de los modelos de pensiones en Europa, como también la
exposición sobre los problemas comunes en la aplicación de
“viejos” y “nuevos” modelos en los Estados miembros. Las
diversas opiniones compartidas durante el Seminario indican la
necesidad de actualizar los sistemas de protección para el retiro en
la Unión 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, Hungría, Bulgaria,
Estonia, Letonia, etc.

Los informes, presentaciones y posiciones compartidas durante el
Seminario evidencian que los aspectos de previsión para la
jubilación ya no se limitan a las fronteras nacionales, sino que se
han convertido en preocupaciones internacionales y, por
consiguiente, todos los países están buscando soluciones eficaces
en este ámbito. El Seminario nos entrega, a los participantes
búlgaros, 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 búlgaras e inversores internacionales y
sociedades de gestión, como también el intercambio de opiniones
y experiencias, complementan los enfoques y métodos para la
solución de los problemas existentes y aportan al desarrollo de los
sistemas de pensiones.

Para concluir, es necesario señalar 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 diálogo iniciado en Varna
entre expertos, instituciones y organizaciones nacionales e
internacionales continuará 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

Nicola Abadjiev



14

Sistemas de Capitalización: Su Aporte a la Solución del Problema de las Pensiones

prácticas, lecciones aprendidas, conocimiento y experiencia de los
cuales cada país podrá elegir el sistema más apropiado a sus
necesidades, a partir del cual tratarán de aplicar y mejorar de la
mejor forma posible.
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CEREMONIA DE APERTURA

GEORGI PARVANOV1

Presidente de la República 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 Asociación Búlgara de Compañías de
Seguridad Complementaria de Pensiones (BASPSC) y otras
instituciones internacionales comprometidas en los procesos de
organización e implementación 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 razón es la que motiva a que el presente
Seminario otorgue un buen panorama sobre cómo alcanzar los
objetivos planteados, enfrentando una realidad de restricciones que
consiste en recursos técnicos, económicos y políticos, como
también permita el contrastar diversos argumentos en favor y en
contra de la reforma de pensiones y las formas en que estas
deberían seguir curso hacia su implementación.

Este evento permitirá realizar un análisis minucioso y objetivo de
la experiencia internacional y los resultados de los actuales
sistemas de capitalización individual, con especial interés en los
beneficios que estos entregarán a las personas y el país. También
existirá espacio para conocer y comprender las estrategias y
políticas que buscan la gestión más eficiente de los fondos de
pensiones.

1 Este discurso fue leído por el Sr. Nikola Nikolo, Asesor del presidente de la República
de Bulgaria en relación con la Política Social.
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Sorprende un poco la significancia pública y política que en el
presente han tomado estos temas de previsión, lo que es posible
observar en el presente evento que consta con más de 300 asistentes
distribuidos entre representantes nacionales y expertos extranjeros de
40 países, situación que garantiza el éxito de la reunión.

La organización de tan significativo evento internacional en
nuestro hermoso país, junto con la realización de la Asamblea
General de la Federación Internacional de Administradoras de
Fondos de Pensiones (FIAP), no sólo levanta el orgullo nacional,
sino que también delega la responsabilidad y obligación 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 países.



CAPÍTULO I:

La Economía Política
de las Reformas





1.1 EXPERIENCIAS DE REFORMA EN
EUROPA DEL ESTE.
ECONOMÍA POLÍTICA DE LAS
REFORMAS PREVISIONALES
Dr. Agnieszka Chlon-Dominczak

1.2 REFORMA PREVISIONAL EN
BULGARIA
Hassan Ademov

1.3 REFORMA DE PENSIONES EN
MÉXICO
Fernando Solís-Soberón
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1  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 Análisis Económico y Predicción.  Ministerio del
Trabajo y Política Social en Polonia.

EXPERIENCIAS DE REFORMA EN
EUROPA DEL ESTE. ECONOMÍA

POLÍTICA DE LAS REFORMAS
PREVISIONALES1

DR. AGNIESZKA CHLON-DOMINCZAK2

Este capítulo presenta las experiencias de países en la
implementación de reformas previsionales, principalmente en
Europa Central y del Este, así como en América Latina y en países
desarrollados de la OCDE, desde la perspectiva de la economía
política de las reformas de pensión. Sin embargo, está focalizado
en el proceso de preparación de la reforma y su implementación
más que en la descripción de la estructura de los sistemas de
pensiones. Esta sección se basa en el documento e investigación
que se llevó a cabo en el año 2000, después de la ola de reformas
previsionales en Europa Central y del Este. Aunque ha pasado
algún tiempo, es posible observar que aquellos países que están
implementando reformas previsionales, han experimentado
situaciones que se mencionarán posteriomente. Adicionalmente,
algunos países todavía están en el proceso de finalización de
partes faltantes en la legislación (tales como reglas de pagos de
renta vitalicia). Por lo tanto, las lecciones aprendidas de
experiencias de casi 10 años atrás todavía pueden ser valiosas.

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



22

Sistemas de Capitalización: Su Aporte a la Solución del Problema de las Pensiones

que tiene varias fases. Orenstein (2000) divide el proceso en la
construcción de compromisos, la construcción de coaliciones y la
implementación. En la etapa de la construcción de compromisos,
un gobierno actúa oficialmente hacia el desarrollo de una
propuesta de reforma y trabaja en una única propuesta de reforma.
Esta etapa puede caracterizarse por extensas negociaciones y
debates. Son cruciales en esta etapa los compromisos de los
políticos así como los acuerdos entre expertos. En la etapa de la
construcción de coaliciones, el concepto de reforma se presenta a
un amplio espectro de líderes, incluyendo a grupos políticos, a
sindicatos y a la sociedad, para obtener su aceptación de la
propuesta de reforma. Las partes más importantes de este proceso
son la presentación del concepto, su difusión, la retroalimentación
y la generación de consensos, en el trabajo de una legislación
nueva y –finalmente– la promulgación de las leyes. En la etapa de
implementación, se crean nuevas instituciones y se reforman las
existentes. Lo más 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
discusión. En esta etapa a menudo aparecen enmiendas y cambios
a la propuesta inicial. También es usualmente la etapa de la
reforma que más dura, tomando al menos, unos pocos años.

¿Cuánto tiempo toma preparar e implementar las reformas
previsionales?

Es muy difícil generalizar las experiencias de los países con
respecto a cuánto tiempo toma la preparación de la reforma
previsional. En el Cuadro Nº 1 se presenta un resumen del tiempo
que tomaron las reformas previsionales en varios países de Europa
Central y del Este y en Asia Central. Como se puede observar,
estos países difieren significativamente en la duración de etapas de
la reforma seleccionadas. Como regla, la etapa de construcción de
compromisos es la más corta y puede demorar desde tan poco
como algunos días (como, por ejemplo, en Kazajstán) hasta 16
meses (como en Polonia). La etapa de creación de coaliciones es
más larga en todos los países, tomando desde 7 meses en
Kazajstán hasta 50 meses en Letonia. La etapa de implementación
es el proceso más largo de todos, dado que toma hasta algunas
décadas implementar totalmente las reformas.
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Chlon-Dominczak y Mora (2003) también presentan los resultados
de una encuesta cualitativa que se llevó a cabo entre expertos en
pensiones y políticos involucrados en el proceso de reforma
previsional. La encuesta se hizo en la forma de un cuestionario
electrónico, distribuido entre los expertos y quienes toman las
decisiones de países que están implementado reformas
previsionales. Más de 30 expertos y políticos contestaron el
cuestionario. Los resultados permiten identificar cuáles fueron las
razones percibidas de la preparación de las reformas previsionales,
quiénes fueron los actores más importantes del proceso y,
finalmente, cuáles fueron las fuentes de acuerdo y desacuerdo en
la preparación de las reformas. La encuesta también apuntaba a
investigar cómo percibían la “reforma previsional” quienes
respondieron.

Cuadro Nº 1
ETAPAS DE LA REFORMA AL SISTEMA DE PENSIONES

Experiencia Internacional

Fuente: Orenstein (2000)

País Construcciones de Construcciones de Comienzo de
compromiso coalisión implementación

Hungría 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)

Kazagistán 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)

¿Qué es lo importante en la creación 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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diseño de un sistema de pensiones, sino que también los
instrumentos que ayuden a explicar las razones de la reforma. El
compromiso político y un gobierno que tenga una propuesta única
y bien comunicada son cruciales en esta etapa. También es
importante crear un consenso transversal a los partidos políticos.
Las reformas previsionales son un proyecto de larga duración que
se preparan e implementan a lo largo de varios gobiernos. Ningún
gobierno puede ser responsable del proceso, ya que este debe
continuarse. Por esto es muy importante obtener un consenso que
vaya más allá de la coalición de gobierno. Las razones y
necesidades de la reforma bien informadas ayudan a alcanzar el
apoyo político.

En la etapa de creación de consensos es también muy importante
monitorear las reacciones de la sociedad utilizando, por ejemplo,
sondeos de opinión pública u otras medidas tales como entrevistas
grupales focalizadas. Buenas relaciones públicas ayudan a
preparar la comunicación de las reacciones de la sociedad a los
políticos y a obtener apoyo a las ideas presentadas. La
presentación de los resultados de las encuestas a los políticos
puede ayudar a obtener el apoyo para las ideas propuestas.

Existe alguna experiencia internacional sobre la creación de
consensos más amplios sobre las reformas previsionales. En Suecia,
antes que se legislara e implementara la reforma, se creó una
coalición transversal que cubrió prácticamente a todos los grupos
políticos representados en el Parlamento. Como resultado, no hubo
controversias cuando se discutió la legislación adecuada en el
Parlamento. En Polonia, el primer paquete de leyes de pensión que
regulaba el funcionamiento de fondos de pensión abiertos y
obligatorios y los planes de pensión de los empleados fue aprobado
por el Parlamento con el 95% de los votos. El proceso de reforma,
que empezó a mediados de la década de los 90 y se implementó en
1999, se continuó por sucesivos gobiernos de distintos partidos (de
izquierda a derecha). El consenso inicial resultó en una
implementación 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
deterioró. Por lo tanto, el diálogo político continuo es esencial para
mantener el acuerdo político en un plazo más largo.
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Otro caso de creación de consenso político amplio, más reciente, es el
de la reforma previsional en Dinamarca. Esta incluyó el acuerdo entre
actores sociales sobre la implementación de cambios en el sistema de
pensiones, incluyendo el incremento en la edad de retiro.

¿Cuáles son las razones para una reforma previsional?
Evaluación de expertos.

En la encuesta cualitativa de Chlon-Dominczak y Mora (2003),
casi todos quienes contestaron apuntaban a que la razón principal
para la implementación 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 reducción de la promesa de pensión. Sin
embargo, en algunos casos quienes respondieron señalaron que un
alto déficit en el sistema de pensiones actual puede hacer más
lentas las reformas sistémicas del sistema de pensiones y hacer que
la opción de reformas paramétricas de los sistemas de reparto sean
más atractivas. Algunos encuestados percibían 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 económica y social, los
expertos marcaron también la sustentabilidad financiera como el
más importante. En promedio, esta razón recibió una ponderación
de 2,9, donde 3 era la mayor (véase Gráfico Nº 1).

Otras razones que también se mencionaron frecuentemente fueron
mejorar la superación de la pobreza y mejorar la protección de los
trabajadores. Razones que pueden considerarse como externalidades a
las motivaciones centrales de las reformas, incluyendo crecimiento
económico y desarrollo de los mercados financieros, recibieron
una atención menor.
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Chlon-Dominczak y Mora (2003) consultaron también acerca de
los acuerdos o desacuerdos entre expertos sobre la forma en que
deberían diseñarse los sistemas de pensiones (véase Gráfico Nº 2).
La conclusión es que hay más desacuerdo que acuerdo. Esto
refleja el hecho de que existe una variedad de diseños potenciales
de planes de pensión. Esta es una de las razones de por qué el
proceso de creación 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 habrá desacuerdos; siempre habrá
expertos que tengan una perspectiva distinta. Pero es importante
tener un diálogo 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 Gráfico Nº 3). Con respecto a eso,
también existe una gran divergencia en las opiniones. Para algunos
la reforma previsional es la introducción de un sistema de

Gráfico Nº 1
MOTIVOS ECONÓMICOS PARA UNA REFORMA PREVISIONAL

Nota: La escala va de 3 (el más alto) a 1 (el más bajo)
Fuente: Chlon-Dominczak y Mora (2003).
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capitalización 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
introducción de un sistema Nocional de Contribución Definida
(NCD). Las respuestas de los expertos están correlacionadas a los
cambios implementados en sus países de origen. Se puede
establecer que el modelo de cambios implementado en un país
dado se percibe como una definición de reforma.

Fuente: Chlon-Dominczak y Mora (2003).

Gráfico Nº 2
¿EXISTE CONSENSO ENTRE LOS EXPERTOS EN REFORMA

PREVISIONAL?

N
úm

er
o 

de
 r

es
pu

es
ta

s

Diferencias de
valores de
política y

desacuerdos
sobre la

economía
positiva de las

pensiones

Diferencias de
valores de

política

Economía
positiva

DesacuerdoAcuerdo

12

19

2

7

11



28

Sistemas de Capitalización: Su Aporte a la Solución del Problema de las Pensiones

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

Un aspecto importante de la economía política de la reforma
previsional es también la participación institucional. En cualquier
proceso de reforma pueden estar involucrados actores tanto
nacionales como internacionales, públicos 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 países, sindicatos e instituciones
financieras. Las respuestas de los consultados estuvieron divididas
de acuerdo a la región de la que provenían: Europa Central y del
Este (ECE), América Latina, y los países de UE-25. Como se
puede ver en el Gráfico Nº 4, el rol del Ministerio del Trabajo es el
más importante en todos los países. La importancia más alta de los
Ministerios del Trabajo se observa en los países de la Unión
Europea (UE), mientras que la más baja está en América Latina.
Los países 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

Gráfico Nº 3
¿CUÁL ES SU DEFINICIÓN DE REFORMA PREVISIONAL?

Fuente: Chlon-Dominczak y Mora (2003).
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más alta en ECE y bastante significativa en América Latina,
mientras que resultó mucho menor (de hecho última en el ranking
de influencia) en UE-15. Una situación similar se observó en el
caso de instituciones financieras privadas. Por otro lado, los
sindicatos estuvieron más involucrados y tuvieron más influencia
en el proceso de reforma en los países de UE-15, mientras que su
rol en ECE y en América Latina fue mucho menor.

Gráfico Nº 4
IMPORTANCIA DE INSTITUCIONES SELECCIONADAS EN EL PROCESO

DE REFORMA

Fuente: Chlon-Dominczak y Mora (2003).
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Si observamos a los actores involucrados en el proceso de reforma
previsional (véase Gráfico Nº 5), los medios de comunicación juegan
un rol especial. Para quienes están involucrados en la preparación e
implementación 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 información sobre las actividades de la
reforma. Se realizaron reuniones frecuentes con ellos, que apuntaron a
la presentación de los supuestos subyacentes a las actividades de la
reforma, en la forma de conferencias de prensa, reuniones
informativas informales, así como entrenamiento, se consideraron
inversiones que tendrán su retorno en etapas posteriores. Si están bien
informados, ayudan a presentar el concepto de reforma al público,
asumiendo un rol importante en entregar el conocimiento necesario.

También es importante identificar a los potenciales actores en la
oposición o de veto y generar el diálogo con ellos en tópicos tales
como las razones para la reforma previsional, su diseño y
resultados potenciales. Aun cuando ellos no estén totalmente
convencidos del modelo presentado, la discusión constructiva

Gráfico Nº 5
ROL DEL GOBIERNO EN EL DIÁLOGO SOBRE REFORMA PREVISIONAL

EN POLONIA

Fuente: Perek-Bialas, Chlon-Dominczak y Ruzik (2001).
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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 desafíos en
relación a los cambios demográficos 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 estándares y convenciones internacionales,
especialmente aquellas de la Organización Internacional del
Trabajo. Involucrar a expertos de los acuerdos sociales puede
llevar a más compromisos en el proceso de reforma previsional,
pero por otro lado ayuda a alcanzar consensos más estables. Sin
embargo, esto depende del rol general que los actores sociales
jueguen en un país dado.

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

La evaluación 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 Nº 1.

También es importante, especialmente en el caso de países en
desarrollo y transición, tener buena comunicación con contribuyentes
potenciales e instituciones internacionales. Una buena coordinación
del apoyo ofrecido por instituciones internacionales puede mejorar la
eficiencia de la ayuda ofrecida. Por el contrario, la falta de
coordinación puede llevar a resultados mixtos. La experiencia polaca
puede utilizarse como un ejemplo de buenas prácticas para eso. En
Polonia se estableció la Mesa Redonda de todas las instituciones
contribuyentes. En la Mesa Redonda se discutió la participación de
todas las instituciones y se decidió asegurar la cooperación más que la
competencia entre esas instituciones.

Por último, pero no menos importante, la propiedad de la reforma
debería estar en el país. Es muy importante crear un consenso
político sano que se base en expertos y políticos nacionales.
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Ningún experto internacional es capaz de mantener relaciones con
un país por un período largo de tiempo, lo que es necesario para
mantener el consenso.

Unas pocas palabras acerca de la información pública

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

• Promover el nuevo sistema y convencer al público de las
ventajas del nuevo sistema de pensiones.

Cuadro Nº 1
VISIONES DE LOS EXPERTOS RESPECTO DEL ROL DE LOS ACTORES

SOCIALES Y DE LA SOCIEDAD EN LA REFORMA PREVISIONAL

Fuente: Chlon-Dominczak y Mora (2003).

Los acuerdos sociales se utilizan en dos aspectos:

1. La responsabilidad 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 transición.

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

La sociedad reaccionó 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 comunicación masivos y el gobierno presentaron y/o
leyeron regularmente las encuestas de opinión.

La sociedad cívica no jugó un rol dominante. Generalmente, el mensaje
principal de la campaña fue la necesidad de cerrar el déficit del sistema
antiguo, así como la opinión y la investigación interna para convencer a los
otros actores políticos sobre la necesidad de la reforma.
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• Educar al público a través de la entrega de información sobre
la esencia del nuevo sistema de pensiones.

Dado que los expertos en seguridad social tienden a hablar en un
lenguaje que puede ser difícil de entender para el público en
general, la campaña de información pública debería apuntar a la
traducción de los conceptos difíciles 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 creación de consensos, el elemento más
importante es una actividad de relaciones públicas que apunte a
quienes toman las decisiones (políticos) 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 implementación, el esfuerzo de información
pública se focaliza en la sociedad como un todo, presentando
información sobre el nuevo sistema y el impacto en su situación.
La campaña de información pública debería informar a la gente
también sobre sus opciones y sobre aspectos que ellos deberían
tomar en cuenta cuando hagan sus elecciones.

Es importante encontrar la forma de llegar a tantos ciudadanos
como sea posible mientras dure la campaña de información
pública. Esto significa que debería utilizarse el medio más 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 información a las personas.

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

Son también bienvenidas iniciativas adicionales. Por ejemplo, en
Polonia se puso atención también en los medios regionales. El
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ministro responsable de la reforma visitó las ciudades polacas más
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 evaluación de que los
medios locales juegan un rol importante en la entrega de
información a niveles regionales. Otro ejemplo es el grupo de
entrenadores que estuvieron presentando el nuevo sistema de
pensiones en reuniones con empresas. Cualquier empresa podía
invitar a estos entrenadores para su presentación, 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 deberían 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
incluía igualar la edad de retiro para hombres y mujeres a los 62
años. Se encontraron objetivos políticos y sociales muy fuertes que
resultaron en mantener la edad de retiro diferenciada original de
60 años 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 específicos. 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 legisló en el Parlamento una pensión para ellos mucho
más generosa, a pesar de las objeciones del gobierno. Esto
reinstaló el sistema de pensiones prerreforma.

Se pueden realizar concesiones durante la etapa de preparación de
la reforma previsional, pero también en etapas posteriores. Por
ejemplo, en Hungría el plan inicial incluía un incremento más
rápido de la tasa de contribución hacia el nivel final. Sin embargo,
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dado el tamaño de los costos de transición y su impacto sobre la
situación de las finanzas públicas, el gobierno desaceleró el
incremento planeado inicialmente.

Otro ejemplo polaco se refiere a la estructura del portafolio.
Basados en la discusión del marco legislativo en el Parlamento, los
políticos estaban preocupados de que los fondos de pensiones no
invirtieran sus activos en Polonia, mientras que tal inversión se
percibía como un incremento en el potencial económico del país.
Como resultado, inicialmente solo el 5% de los activos podía
invertirse en el extranjero. Hasta ahora el límite inicial no ha
cambiado, a pesar de que existe la preocupación de que el
incremento en la oferta de activos en el mercado financiero polaco
pueda llevar a una burbuja especulativa. La razón de la falta de
cambio es la falta de consenso político para aumentar el límite.

La etapa de implementación no debe ser subestimada

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

La experiencia polaca muestra que existen muchos problemas que
pueden aparecer durante la etapa de implementación que son muy
difíciles de evitar. Como hubo poco tiempo entre la finalización
del proceso legislativo y la implementación (sólo unos pocos
meses), la preparación administrativa de la implementación del
nuevo sistema no se completó para el lanzamiento del nuevo
sistema. Como resultado, hubo muchas críticas en los medios en
relación a aspectos administrativos, principalmente relacionados
con los atrasos en las transferencias de las cotizaciones a los
fondos de pensión abiertos que se recaudaban centralmente por la
Administración de la Seguridad Social (ZUS). Esto pudo
potencialmente disminuir la aceptación social de la reforma ya
desde el inicio del proceso. Tomó unos pocos años para que la
ZUS finalmente se adaptara a los requerimientos del nuevo
sistema y las cotizaciones se transfirieran a los fondos de pensión.

Un sistema de seguridad social afecta a una amplia proporción de
la sociedad, los medios prestan usualmente mucha atención a su
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funcionamiento y particularmente a los cambios que se
implementan. En Polonia el punto más alto del interés de los
medios por la reforma previsional fue en 1999, cuando se
implementó el nuevo sistema. En los años que siguieron, el interés
fue mucho menor. Perek-Bialas, Chlon-Dominczak y Ruzik (2001)
analizaron el contenido de los artículos de los periódicos más
grandes de Polonia. Concluyeron que en la etapa inicial, la
mayoría de los artículos se focalizaron en la entrega de
información. En los años siguientes, los medios jugaron un rol más
de comentarista a los desarrollos del sistema de pensiones. El
Gráfico Nº 6 muestra las estadísticas del número de artículos con
palabras clave seleccionadas de los dos periódicos más grandes de
Polonia. La primera palabra clave es ZUS. Como se puede ver, el
número de artículos que incluyó la palabra “ZUS” tuvo su punto
más alto en 1999, que fue el primer año de la implementación del
nuevo sistema de pensiones en Polonia. Este número tan grande
refleja también los aspectos relacionados con las dificultades de
implementación que se mencionaron antes. Otra palabra clave es
“indexación de las pensiones”. El punto más alto del interés de los
periódicos en ese tema se notó en 1995, cuando se adoptó un
cambio sustancial en las reglas de indexación. En los años
siguientes el interés fue mucho menor, concentrado en las fechas
de indexación de la pensión real, cuando los periódicos entregaron
la información del monto de la indexación, etc.

Gráfico Nº 6
FRECUENCIA DE ARTÍCULOS CON PALABRAS CLAVE SELECCIONADAS

EN LOS DOS PERIÓDICOS MÁS GRANDES DE POLONIA

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

Para resumir, las reformas previsionales se dan usualmente por la
difícil situación fiscal del sistema de pensiones existente que, por
lo general, es producto de los cambios demográficos y el
envejecimiento de la población. Las reformas previsionales pueden
tomar muchas formas: cambio paradigmático del sistema,
incluyendo la introducción de una etapa de capitalización, la
introducción de NCD, o cambios paramétricos del sistema de
reparto existente. Es muy importante alcanzar un acuerdo interno y
obtener voluntad política dentro del gobierno para que pueda
introducirse la creación de coalición con otros actores. Algunas
veces la creación de compromisos requiere de una presión externa,
por ejemplo sugerencias de una institución internacional (como el
FMI o la Comisión Europea) que diga que las reformas son
necesarias para mejorar la sustentabilidad fiscal de largo plazo o
las finanzas públicas. La reforma requiere un consenso entre los
expertos y los políticos. El proceso de creación de coalición
requiere la participación de varios actores, incluyendo a los
actores sociales y a la sociedad. Sin embargo, el rol de
instituciones seleccionadas varía dependiendo de la situación en
un país dado.

Las dificultades potenciales de la etapa de implementación
frecuentemente se subestiman. Existe un riesgo de revertir algunas
de las medidas implementadas inicialmente. A medida que pasa el
tiempo, y ciertas soluciones están cercanas a utilizarse
efectivamente, se pueden reabrir algunas de las discusiones. El
apoyo político 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 más
atención.
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1 Presidente de la Comisión de Política Social y Laboral del Parlamento de Bulgaria.

REFORMA PREVISIONAL EN
BULGARIA

HASSAN ADEMOV1

Observaciones preliminares

Quiero agradecer a FIAP y a la Asociación Búlgara de Compañías
de Seguridad Complementaria de Pensiones (BASPSC, por sus
siglas en inglés) por la invitación a participar en esta conferencia,
la cual me da la oportunidad de presentar los resultados del trabajo
y esfuerzo de una generación de expertos búlgaros en el área de
seguridad social, como también la de políticos y ciudadanos que
tuvieron participación durante el desarrollo del nuevo sistema de
pensiones para el país.

Comenzaré mi presentación describiendo las distintas etapas de la
reforma previsional en Bulgaria y, en forma particular, la primera
etapa que precedió las reformas más radicales de la segunda etapa.
Después describiré algunas de las condiciones que ayudaron al
éxito de la reforma previsional en el país. Luego haré algunas
observaciones sobre el modelo de reforma y describiré las
características más específicas del nuevo sistema de pensiones
creado. Terminaré con una evaluación 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, todavía en proceso, ha
avanzado por etapas, algunas de las cuales han coincidido.
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La primera etapa, que se extendió desde 1990 hasta 1999, se
caracterizó por cautelosas reformas parciales como base de las
reformas más radicales que llegaron después. La segunda etapa
comenzó a fines de la década del 90 y continuará hasta el 2010, e
incluye las reformas más sustanciales. La tercera etapa, aún en
desarrollo, comenzó el 2003, se caracteriza por el debate de
introducción de propuestas de reforma de mayor profundidad.

A principios de la década de los 90, y como consecuencia de la
reforma económica, creció el desempleo en el país. Bajo presión
pública, los políticos respondieron a este problema flexibilizando
las condiciones de jubilación para varios grupos de trabajadores.
En otras palabras, se utilizaron los programas de pensiones como
sustitutos de los programas de desempleo. Fue un período en el
que proliferaron generosos planes de jubilación anticipada.

En 1992 creció la inflación. Se ajustaron las pensiones y, al mismo
tiempo, se sostuvieron las primeras rondas de discusión sobre una
reforma más radical a la experimentada. Esto incluyó discusiones
sobre la implementación del esquema de pensiones chileno en
Bulgaria, aun cuando quedó inmediatamente claro que cualquier
aplicación de este modelo debería hacerse de acuerdo a las
necesidades específicas de Bulgaria y considerando los 120 años
de tradición de seguridad social del país.

En los años 1993 y 1994 se preparó el llamado “Libro Blanco” para
las reformas al sistema de pensiones público. Una característica de
este documento fue que los sistemas de capitalización individual solo
fueron cautelosamente mencionados. Sin embargo, el concepto de
segundo pilar fue considerado en una sección del documento. Debe
notarse que por esos años ya había emergido, sin ninguna regulación,
una industria de seguros de pensiones voluntarias basada en el
principio de capitalización individual. Esta industria se las arregló
para sobrevivir los shocks financieros de esos años, caracterizados por
fracasos y quiebra de bancos, pirámides financieras y planes de
depósitos. No cabe duda de que la capacidad de sobreponerse a los
diversos shocks de los programas de pensiones voluntarios ayudó a
construir la confianza pública 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 públicos de reparto, así como los
fondos de maternidad y enfermedad, se separaron del presupuesto
del Estado. Se estableció el Instituto Nacional de Seguridad Social
como institución autónoma sobre un principio tripartito (gobierno,
sindicatos y empleadores). Ese mismo año se introdujeron nuevas
reglas para el cálculo de los beneficios de las pensiones públicas.
El monto de la pensión depende de la contribución (años de
servicio e ingreso del seguro) a lo largo de todo el período del
asegurado (en la antigua fórmula de pensiones, el monto de la
pensión se basaba en un período de referencia de los tres mejores
años, en la mayoría de los casos los tres últimos).

La primera etapa de la reforma previsional en Bulgaria tuvo
algunos rasgos característicos. Primero que todo, los intentos de
mejorar la seguridad social estaban fragmentados; el énfasis estaba
puesto solo en las reformas paramétricas a los programas públicos,
sin considerar otros sistemas. Además, las propuestas de reformas
se decidieron bajo presión pública, y más sobre la base de los
efectos políticos de corto plazo esperados, y no sobre fundamentos
técnicos. Las decisiones en el área de la seguridad social fueron
tomadas en el espíritu y la actitud de esos tiempos, en vez de ser la
consecuencia de políticas proactivas. Esta etapa también se
caracterizó 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, resultó en efectos
negativos. Finalmente, en esta etapa también se utilizó la política
de pensiones  para resolver los problemas del mercado laboral.

Motivos y marco de la reforma previsional estructural en
Bulgaria

La reforma previsional más radical en Bulgaria tuvo lugar durante
la segunda etapa del proceso de reforma, y fue motivada por una
combinación entre un nivel de pensiones muy bajo (tasa de
reemplazo oscilaba entre 25% y 27%), el crecimiento de las tasas
de contribución, que creaba incentivos para evitar la participación
en el sistema de seguridad social, y la débil condición financiera
de los programas, los que demandaban montos crecientes de
recursos públicos.
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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 política basada en
el más amplio apoyo público posible. Esta fue una condición
notable, dado que cuando el esfuerzo por la reforma previsional
empezó, a principios de la década de los 90, Bulgaria estaba
postulando a ser un Estado miembro de la Unión Europea (UE), lo
que por sí mismo es un gran desafío.

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

Tercero, la reforma previsional enfrentó 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 desarrolló la capacidad institucional
(incluyendo la preparación de tecnologías de información y de los
sistemas de comunicación). Se estableció un buen grupo de
expertos actuariales, se realizaron varias simulaciones de la
reforma, basadas en un modelo macroeconómico actuarial.
También se recibió asistencia para resolver algunos aspectos micro
del diseño del nuevo sistema de fondos de pensiones, en particular
las reglas de diversificación para la cartera de inversión de los
fondos de pensiones. Durante todo el proceso, las personas
responsables de la implementación de la reforma pudieron trabajar
de forma cercana con técnicos que aportaban ideas del mundo
académico. El puente creado entre teoría y práctica fue muy
importante, ya que permitió construir la totalidad de la capacidad
institucional sobre una base conceptual.

Quinto, se realizó una campaña muy activa de relaciones públicas
que ayudó a incrementar el compromiso del público con la
reforma.
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Modelo de referencia para la reforma previsional en Bulgaria

La reforma previsional en Bulgaria se modeló a partir de la
propuesta del Banco Mundial sobre los sistemas de pensiones
multipilares, pero tomando en consideración las tradiciones
específicas nacionales. Queríamos preservar la cobertura del
sistema de pensiones solidario, mientras cambiábamos
sustancialmente sus parámetros, 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 más de 120 años de historia, de manera que era
extremadamente importante para nosotros basar nuestra reforma
en esas tradiciones. El desafío era combinar la experiencia
internacional con la tradición de Bulgaria, en un nuevo concepto y
paradigma. Necesitábamos desarrollar una nueva estructura de
pensamiento para establecer un “Modelo de Pensiones de
Bulgaria”.

Características 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
económicamente activas, a los trabajadores dependientes y a los
independientes. Así,  el  sistema no está segmentado por
ocupaciones en las distintas ramas de la actividad económica.

La reforma también motivó la movilidad laboral, dado que los
derechos de seguridad social se volvieron totalmente portables. De
esta forma, por ejemplo, una persona que primero tenía un empleo
en el sector privado, luego se convierte en un empleado público y
posteriormente en independiente, estará 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 Pensión
Ocupacional Profesional”.

Uno de los aspectos más difíciles de la reforma previsional fue la
introducción de reglas más estrictas en la elegibilidad de la
pensión de vejez. Bajo el antiguo régimen de pensiones, la
jubilación era posible para los hombres a la edad de 60 años con
35 años de contribuciones, y para las mujeres a la edad de 55
años con 20 años de contribuciones. Los hombres recibían
pensiones, en promedio, por un período de 15 años y 6 meses,
mientras que las mujeres lo recibían, en promedio, durante 23
años. De manera que era evidente que el mínimo de años de
contribuciones debería incrementarse para restaurar el equilibrio
financiero del programa. Para esto se introdujo un “Sistema de
Puntos”. Para jubilarse, los hombres debían tener 63 años de
edad y 37 años de contribuciones (o 100 puntos de pensión: 63 +
37). El número de puntos requerido para las mujeres era 94
(jubilación a los 60 años, más 34 años 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 pensión complementaria y la posibilidad
de jubilación anticipada a empleados de trabajos catalogados
como pesados, de mayor riesgo, y en pobres condiciones de
salud.

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

(i) Fondos de Pensión Universal. Este introdujo un segundo
fondo de pensión vitalicia para todas las personas nacidas
después del 31 de diciembre de 1959, financiado a través de
contribuciones del empleador y personales (este año la razón
es 65% para el empleador y 35% de contribución personal,
pero se espera que la razón sea 50%/50%).
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Esta fecha se escogió basándose en análisis actuariales y
estimaciones de que las personas nacidas con posterioridad
tendrán tiempo suficiente para acumular activos en sus
cuentas individuales. Después pueden descansar en una
pensión vitalicia complementaria al pilar solidario básico.

(ii) Fondos de Pensión Ocupacionales. Estos entregan un ingreso
por jubilación 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 pensión vitalicia.

Existen actualmente discusiones en relación a la elegibilidad de
las personas nacidas antes de 1959. Algunos dicen que ellos
también deberían ser elegibles para las contribuciones de
seguridad social y, por tanto, adquirir el derecho a formar parte
de este fondo de pensión. Este debería 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
Comisión de Política Laboral y Social y por otros actores
sociales.

La reforma previsional estructural también incluyó la regulación
de los planes de pensiones voluntarios. Este es el “tercer pilar”
de capitalización 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
implementación de una nueva estructura de supervisión para el
segundo pilar. Inicialmente se creó una agencia especial de
supervisión;  luego esta formó parte de una agencia de
supervisión de seguros, y ahora es parte de una agencia de
supervisión financiera (no bancaria) que supervisa los planes de
pensión de capitalización, el sector asegurador, y el mercado de
valores.
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Una evaluación preliminar de la reforma previsional

Déjenme comenzar resaltando la buena colaboración público-privada
que se ha desarrollado en el sector de pensiones de Bulgaria. Sin esta
colaboración entre instituciones que, por un lado controlan y regulan
la actividad y, por otro, tienen la responsabilidad de administrar el
sistema, no podríamos haber esperado éxito alguno en la
implementación de las reformas. Es importante mencionar que esta
cooperación y colaboración se mantiene hasta hoy. Creo que la
reforma previsional en Bulgaria, como resultado de esta cooperación,
continuará mejorando y desarrollándose.

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 capitalización del 66,42% (véase Cuadro Nº 1).

La razón porcentual de los activos netos de fondos de pensiones al
PIB es de 2,08%, mientras que la razón para el tercer pilar es de
1,01%, para dar un total de 3,09%. Los Fondos de Pensión 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 proporción es
41,82% para los fondos de pensiones del tercer pilar.

Cuadro Nº 1
IMPACTO SOCIAL Y ECONÓMICO DE LA REFORMA AL SISTEMA DE

PENSIONES

(Al 31.12.2006)

Fuente: Elaboración del autor.

54,68% 11,74% 66,42%

2,08% 1,01% 3,09%

37,49% 41,82% 38,92%

1. Tasa de cobertura de la provisión de pensiones
complementaria (participantes FP sobre
población activa total)

2. Tasa de Penetración (activos netos FP sobre PIB)

3. Rol creciente de los FP para el desarrollo del
mercado de capitales doméstico (proporción
relativa de inversión de cartera en papeles
transados en mercados regulados)

SPF Total2º Pilar 3er Pilar
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¿Cumple el actual sistema de pensiones de Bulgaria con el criterio
de adecuación? Para contestar esta pregunta haremos algunos
comentarios sobre distintos rasgos del sistema.

Como hemos mostrado, en Bulgaria tenemos una cobertura casi
total de la población. 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), todavía buscamos formas eficientes de reducir los
límites de los derechos de elegibilidad y de introducir formas
flexibles de jubilación.

La tasa de reemplazo objetivo del nuevo sistema está en el rango de
70% y 80%. Para el Primer Pilar solidario es del 40%, para el
segundo pilar de capitalización es de 20%, y para el tercer pilar de
capitalización es de 10% a 20%. Estas tasas son adecuadas de acuerdo
a los estándares internacionales. Sin embargo, aún existe
insatisfacción con el nivel de las pensiones debido a una indexación
de su valor solo respecto a la variación del nivel de precios, pero no
incluye ajustes que capturen los incrementos del ingreso promedio del
país. Para resolver este problema existe una propuesta de reemplazar
la indexación de precios por la “Regla de Oro Suiza”, que significaría
que las pensiones se ajustarán no solo por la inflación, sino que en un
promedio entre la tasa de inflación y la variación de salarios
promedios. Sin embargo, hasta ahora no existe una decisión sobre este
punto, aunque estoy convencido de que debemos trabajar en esta
dirección más minuciosamente para satisfacer las expectativas de la
población de Bulgaria.

Lo siguiente a recalcar es que las cuentas individuales deben
motivar la participación y las oportunidades para la elección
personal. Este factor es muy importante cuando se evalúan 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 característicos que requieren de
un adecuado manejo.
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Uno es el llamado “riesgo económico”, que es resultado del bajo
(o negativo) crecimiento económico, de tasas de empleo e ingreso
decrecientes, y de la informalización de la economía. Aunque hoy
no estamos enfrentando estos problemas, si ellos se presentan en el
futuro pueden tener impactos negativos relevantes sobre la
situación financiera de los programas del primer pilar.

Segundo, está el “riesgo demográfico” que depende no solo de las
tasas de fertilidad y mortalidad, sino que también de los flujos de
emigración del país. Actualmente existe un debate sobre este punto
en Bulgaria y, de hecho, se ha establecido la base legislativa para
la creación de un fondo de reserva para enfrentar este riesgo
(“Silver Fund”, financiado con un porcentaje de un eventual
superávit del presupuesto público).

También existe lo que llamaría “riesgo presupuestario”. En
Bulgaria hemos conducido reformas simultáneas en varios sectores
de política: reforma económica estructural, reforma de salud, y
reforma de seguridad social. Todas estas reformas demandan
recursos creando, entonces, una situación de riesgo en el
presupuesto público que puede poner en peligro las posibilidades
de éxito de la reforma de pensiones. Decisiones que resulten en
nuevos déficits públicos enfrentarán riesgos políticos. Entonces, si
otros países están empezando ahora tales reformas, nuestro
consejo sería crear condiciones para una implementación “paso a
paso” antes de la implementación de una reforma previsional, para
evitar una presión financiera a “gran escala” en el presupuesto
público.

Riesgos de los pilares de capitalización 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
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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
político” del que hablaremos a continuación.

Alternativas al modelo previsional actual

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

La primera alternativa debería rechazarse. Un sistema así no es
sustentable debido al envejecimiento y la migración, de manera
que las pensiones estarían en riesgo. Al menos las nuevas
generaciones, que están recién empezando a participar en el
mercado del trabajo, deberían tener oportunidades de opciones
personales y de diversidad de planes de pensiones, para que
puedan realizar sus propios proyectos. Más aún, este tipo de
sistemas de pensiones crean desincentivos para la participación de
las generaciones jóvenes en los mercados del trabajo formales e
incentivarían el no cumplimiento de las obligaciones para con la
seguridad social. Finalmente, esta clase de reforma impedirá la
acumulación de ahorros para las pensiones, de manera que
sacrificará efectos positivos potenciales sobre los mercados de
capitales y el crecimiento económico.

¿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 está a nuestro
alcance para mantenerlo y mejorarlo. Más aún, existen
convenciones internacionales firmadas en relación a esto, así como
una instrucción especial de la Unión Europea que obliga a todos
sus miembros a mantener el sistema solidario. Así, si se elimina el
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“sistema solidario”, Bulgaria se pondría en una situación 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 transición de cambiar a una situación
en donde las contribuciones ya no irán a financiar las pensiones
del primer pilar actuales son muy altos. Finalmente, necesitamos
un “pilar solidario” para que las pensiones de la población más
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 filosofía; los riesgos
que está enfrentando el nuevo sistema; y el éxito que hemos
alcanzado.
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REFORMA DE PENSIONES EN
MÉXICO

FERNANDO SOLÍS-SOBERÓN1

El actual sistema de pensiones en México cuenta con 12 años de
experiencia desde su puesta en marcha y tiene diversas similitudes
al modelo de pensiones chileno. En la fase de acumulación de
fondos los trabajadores aportan desde sus remuneraciones hacia
las cuentas individuales de capitalización (CIC) como mecanismo
de financiamiento para las pensiones de vejez. Así, 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 remuneración, cuyos
fondos son administrados por una institución financiera pública
llamada INFONAVIT (Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda
para los Trabajadores), además 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 pensión de vejez una vez en la
edad de retiro. La segunda opción, llamada subcuenta de retiro, es
la columna vertebral del sistema y recibe aportes mensuales de los
trabajadores equivalentes a un 6,5% de la remuneración, más una
contribución especial del gobierno. Los fondos de esta cuenta son
administrados por administradoras de fondos privadas llamadas
AFORES (Administradoras de Fondos para el Retiro). Por último,
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 Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR), México.
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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 añade al total de la CIC para financiar una pensión con
beneficios definidos, según lo establecido en la Ley de Seguridad
Social.

La edad de jubilación es a los 65 años, tanto para hombres como
para mujeres, o 60 años si la persona ya no trabaja. Al momento de
jubilación el trabajador puede elegir entre un retiro programado de
sus fondos o comprar una renta vitalicia a una compañía de
seguros. Por último, existe una renta mínima garantizada por el
Estado para todos aquellos trabajadores que no puedan financiar
dicha pensión con sus ahorros acumulados.

Cuadro Nº 1
ELEMENTOS BÁSICOS

Fuente: Elaboración del autor.
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El Gráfico Nº 2 muestra el total de afiliados en el sistema de seguridad
social para el año 2007, con una cifra igual a 21 millones de
trabajadores afiliados. En México existe una institución 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 públicos 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 reformó 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. Así es como
da inicio la discusión al interior del gobierno sobre el cómo

Gráfico Nº 2
TRABAJADORES AFILIADOS A INSTITUCIONES DE SEGURIDAD

SOCIAL AÑO 2007
millones de personas

Fuente: Elaboración del autor.
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realizar una reforma. El resultado fue que en el año 1992 es creado
el Sistema Nacional de Ahorro que establece un nuevo porcentaje
de contribución 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 decidían qué banco administraba estas cuentas de sus
trabajadores.

Más tarde, en el año 1994 es promulgada la Ley de Sistemas de
Ahorro Nacional y es creada la Comisión Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro (CONSAR). Ese mismo año, el director de
la Institución de Seguridad Social para trabajadores del sector
privado (IMSS) generó una comisión formada por expertos para
analizar en detalle las condiciones financieras de tal institución.
La dos conclusiones generales no fueron sorpresivas: (i) existía 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 pensión o, si lo son, la pensión
era relativamente baja. Esta última conclusión mostró que el
sistema de pensiones no se estaba desempeñando de acuerdo a lo
esperado en términos de redistribución del ingreso. Dicho estudio
fue presentado a la opinión pública a través de campañas
mediáticas y masivas en radio y televisión, orquestadas por el
Consejo de Directores del IMSS, el que está constituido por
representantes de las asociaciones de empleadores, oficiales del
gobierno y sindicatos. Estas campañas 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 empezó en 1995. El
Presidente de México convocó a una comisión de expertos,
integrada por el Ministro de Hacienda, el Ministro de Trabajo, los
presidentes de los Institutos de Seguridad Social y de la Institución
de Vivienda, todos apuntando hacia un nuevo Sistema Nacional de
Pensiones. En ese mismo año, dos decisiones importantes y de
índole política 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 mantendrá como el único
proveedor de seguros de vida y de discapacidad. Aquel año 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 período de
aprobación, 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 inversión de los
fondos de pensiones en el extranjero.

El primer borrador de la Ley del Sistema de Ahorro se presentó al
Congreso en el año 1996, normativa que establece la regulación de
las Administradoras de Fondos de Retiros (AFORES). Durante el
período de aprobación, 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 participación de mercado máxima 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 compañías de seguros especializadas. El proceso de
afiliación empezó en febrero de ese año 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 pensión ofrecidos por las empresas a sus trabajadores;
(ii) el establecer un nuevo fondo de pensión obligatorio para
trabajadores con 56 años o más, cuya principal característica
consiste en una asignación de activos de inversión más
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 comisión.
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En el año 2006 se permitió que los trabajadores puedan cambiar
tantas veces como quieran de una AFORE a otra, siempre y
cuando la nueva escogida sea de menor comisión. Las reglas de
transferencia también fueron cambiadas, facilitándolas. 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 reformó
en el Congreso con 330 votos a favor y 146 en contra. Otros
cambios a la Ley de Sistemas de Ahorro son: (i) se incluyó en el
Consejo de Directores de la CONSAR a un representante más de
los sindicatos; (ii) se permite que los trabajadores transfirieran su
cuenta a otra AFORE que tuviera un retorno neto mayor
(rentabilidad menos comisión), pero una vez que ejerzan este
derecho deben esperar un años antes de transferir su cuenta de
nuevo; y (iii) las AFORES sólo pueden cobrar una comisión sobre
el total acumulado, eliminando la comisión sobre las
contribuciones.

2. Economía política 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
Gráfico Nº 3 es presentado. Lo principal que destaca es que antes
de la reforma los principales actores en contra de la reforma
fueron los partidos políticos, el Congreso y los sindicatos de
trabajadores, mientras que los representantes de estos últimos
presentan una posición media, pues no les quedaba del todo claro
en qué consistía la reforma propuesta.

Los principales argumentos a favor de la reforma a las pensiones
fueron cuatro: i) los crecientes déficits no podían ser reducidos
incrementando las contribuciones; ii) los beneficios para los
trabajadores de bajos ingresos y las mujeres serán garantizados
mediante el derecho de propiedad individual sobre el fondo de
pensión; iii) bajo ciertas circunstancias un mayor ahorro nacional
para financiar la inversión implica más puestos de trabajo y
mayores salarios; v) el desarrollo de los mercados financieros trae
consigo una mejor asignación de los recursos y, por tanto, estimula
un mayor crecimiento económico.
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Por otra parte, los principales argumentos en contra de la reforma
de pensiones fueron el nacimiento de la privatización de la
seguridad social, la reducción de los beneficios, los altos costos
administrativos, la asignación de riesgo ineficiente entre distintas
generaciones de trabajadores, las altas primas en renta vitalicia y,
finalmente, el bajo conocimiento financiero de los trabajadores
que incentivaría malas decisiones financieras.

Para obtener el apoyo de los actores claves se establecieron
distintas medidas estratégicas entre los años 1995 y 1996, como el
lanzamiento de una campaña mediática masiva en radio, televisión
y prensa escrita, cuyo mensaje consistía en mostrar la necesidad
urgente de realizar la reforma y los beneficios que esta traería;
realización de presentaciones a sindicatos, asociaciones de
empleadores universidades y medios a lo largo de todo el país;

Fuente: Elaborado por el autor.

Gráfico Nº 3
POSICIÓN DE LOS ACTORES (STAKEHOLDERS) ANTES DE LA REFORMA



58

Sistemas de Capitalización: Su Aporte a la Solución del Problema de las Pensiones

confección de entrevistas personales con líderes de opinión,
oficiales del gobierno federal y de estados y con líderes políticos a
lo largo de todo el país; y, por último, coordinación y realización
de largas sesiones de trabajo con los legisladores.

Como se puede ver en el Gráfico Nº 4, la estrategia tuvo éxito en
el cambio de la percepción de la mayoría de los actores y facilitó
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 discusión abierta y objetiva entre los distintos
actores es un factor crítico y favorable para un exitoso proceso;

Gráfico Nº 4
POSICIÓN DE LOS ACTORES (STAKEHOLDERS) DESPUÉS DE LA

REFORMA

Fuente: Elaborado por el autor.
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ii. El diseño y uso de campañas mediáticas masivas también
apunta hacia el apoyo del programa;

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

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

v. Es importante entregar información sobre el desempeño del
sistema de pensiones a los trabajadores;

vi. Es importante educar a los trabajadores sobre cómo pueden
obtener el máximo beneficio con su sistema de pensiones;

Es cierto que los sistemas de pensiones van a continuar
desarrollándose en el futuro y es seguro que siempre existirá un
debate sobre sus diferentes alternativas de diseño. 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 identificará 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 diseño 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 país con un gran sector informal sea sustancialmente menor
que la cobertura de un sistema de pensiones similar en un país con
un sector formal de mayor tamaño relativo. Otro ejemplo: es
probable que un sistema de pensiones obligatorio que ofrece
pensiones generosas a quienes se retiran anticipadamente, lleve a
tasas de participación en la fuerza de trabajo más bajas en el grupo
de mayor edad.
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En general, los sistemas de pensiones pueden tener impacto sobre
el nivel de empleo total, sobre la distribución de la fuerza de
trabajo entre los sectores formal e informal y, además, sobre la
productividad laboral y los salarios. El tamaño y dirección de estos
efectos dependerá de cómo los distintos elementos de diseño del
sistema de pensiones influyen en las decisiones individuales
(¿cuánto trabajar?, ¿cuándo jubilarse?, ¿dónde trabajar?), y sobre
las decisiones de los empleadores (¿cuántos empleados contratar?,
¿qué salario ofrecer?)2.

La creación de empleo y los incrementos en la productividad son
objetivos sociales primarios y la operación del sistema de
pensiones debe ser consistente con estos objetivos. Las presiones
competitivas resultantes de la globalización requieren que los
mercados del trabajo sean eficientes; por lo mismo, quienes
diseñan e implementan políticas económicas enfrentan el desafío
de adoptar sistemas de pensiones que no distorsionen el
funcionamiento del mercado laboral y que, por el contrario,
incentiven la creación 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 acumulación 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 algún tipo de influencia sobre los
mercados del trabajo entonces un cambio en sus características
debería tener también implicancias sobre el mercado laboral.
Como decíamos, este impacto dependerá 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 diseño 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
inversión, pero este aspecto no será 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 está asociado a la promesa
de una pensión en el futuro, el valor de esa promesa para una
persona puede ser menor que la correspondiente reducción en el
salario neto. La diferencia entre la reducción en el salario neto y el
valor que el individuo asigne a la pensión 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 dependerán 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 podría tener un impacto positivo
sobre el empleo, ya que los salarios netos aumentarán en el sector
formal de la economía (cubierto por el sistema de pensiones) y la
oferta de trabajo crecerá (más personas estarán dispuestas a
trabajar en el sector formal). Se observará alguna sustitución con
el empleo del sector informal (no cubierto por el sistema de
pensiones), pues las personas tendrán ahora un incentivo adicional
para trabajar en el sector formal. En consecuencia, la
productividad total del trabajo crecerá, ya que el empleo de mayor
productividad (en el sector formal) aumentará en relación al
empleo de menor productividad (en el sector informal de la
economía).

Existen pocos estudios empíricos sobre el impacto en el CTC de
un cambio desde un SR a uno de CD, la mayoría de los cuales
recoge la experiencia chilena, primer país que hizo este tipo de
reforma hace 26 años. 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 relación más estrecha entre
el nivel de beneficios y el nivel de contribuciones, y la
administración privada de los fondos, incrementan la
“credibilidad” de la promesa de pensión (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 contribución

Si, en el equilibrio de largo plazo, cada dólar de contribución
pagado puede ser transformado en un mayor monto de dólares por
concepto de pensión en un sistema de capitalización, comparado
con la “tasa de transformación” de las contribuciones en un
sistema de pensiones de reparto entonces, para financiar el mismo
nivel de beneficio, las tasas de contribución en el sistema de
capitalización pueden ser menores que las de un SR. En otras
palabras, si la tasa de retorno de las contribuciones al sistema de
capitalización 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 contribución en el largo
plazo. A su vez, las menores tasas de contribución implican un
mayor salario neto, menores costos del trabajo y mayores niveles
de empleo.

La comparación de tasas de retorno de largo plazo entre sistemas
de capitalización 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 estimación del retorno bruto de las contribuciones a un
sistema de capitalización) debería estar entre un 5% y un 6% para
economías desarrolladas, y entre 7% y 8% para economías
emergentes. Por otra parte, la tasa de retorno (bruta) de un sistema
de reparto está estrechamente relacionada a la tasa de crecimiento
de la economía 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 máximo regional de 4,5% para China y un
mínimo de 1,3% para África (Poncet, 2006). Esta evidencia
sugiere que, tanto para economías desarrolladas como emergentes,
las tasas brutas esperadas de largo plazo de retorno de los sistemas
de pensiones de capitalización 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
capitalización de América Latina desde su comienzo de operación
hasta el año 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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Cuadro Nº 1
TASA DE RETORNO DE LAS CUENTAS INDIVIDUALES

Fuente: Palacios (2003)

reparto en las mismas economías. En todos los casos, los retornos
de los fondos de pensiones son superiores a las referencias (véase
Cuadro Nº 1).

Esto significa que, para un mismo nivel de beneficios, en el largo
plazo las tasas de contribución a sistemas de capitalización 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 características del sistema de
pensiones. En particular, las cuentas de ahorro personales facilitan
la portabilidad de los derechos de pensión entre distintos tipos de
empleo. Más aún, los trabajadores pueden migrar entre países que
tengan sistemas basados en cuentas personales, sin perder sus
derechos de pensión.

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%

Perú 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%
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Las cuentas individuales también incrementan la probabilidad que
las reglas de pensión sean uniformes entre diferentes sectores
económicos. Este resultado se explica pues en sistemas de pensión
con estas características, las transferencias de ingreso entre
distintos grupos de individuos son transparentes y, por lo tanto, se
hace mucho más difícil para cualquier grupo de interés utilizar el
sistema para su propio beneficio. Por supuesto, las reglas de
jubilación uniformes ayudan también a la movilidad entre empleos
dentro del mismo u otro sector de la economía.

Por lo tanto, una reforma a las pensiones que reemplaza un sistema
de reparto con beneficios definidos por un sistema de contribución
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 decisión de retiro de la fuerza de trabajo también depende de
ciertas características específicas del diseño del sistema de
pensiones.

Mientras menor sea la edad de retiro legal, más temprano será el
retiro de la fuerza laboral. Además, a mayor valor de la pensión
mayor incentivo para tomar la decisión de jubilación. La decisión
de retiro también se verá influenciada según las reglas de pensión
permitan o no trabajar después que se comienza a recibir el
beneficio (por ejemplo, si trabajar luego del retiro significa que la
pensión se reducirá o suspenderá totalmente, entonces es más
probable que la decisión de retiro de la fuerza de trabajo se
posponga en comparación al caso cuando no existe penalización).
Finalmente, las reglas de jubilación pueden incluir incentivos
directos para atrasar o adelantar la edad de retiro.

La mayoría 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 límite a las pensiones, de tal forma que después de un número
máximo de años de contribuciones ya no se acumulan más
derechos al beneficio (no habrá, entonces, incentivos para seguir
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pagando contribuciones una vez que se alcanza el máximo de
años); ii) Las pensiones generalmente se basan en las últimas
remuneraciones o solo en las más 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 pensión
por retiro anticipado no son “justos actuarialmente” (el monto del
beneficio no se reduce en proporción al menor número de años con
contribuciones). Más aún, muchos SR penalizan a los individuos
por trabajar después de la edad legal de jubilación. En
consecuencia, el retiro anticipado puede ser, en algunos casos, una
estrategia “racional” incentivada por las mismas reglas del sistema
de pensión.

Por el contrario, las reglas de un sistema con cuentas individuales
tienen un efecto más neutral sobre la decisión de retiro que las de
uno con beneficios definidos. Por lo tanto, la reforma a las
pensiones debería aumentar la edad promedio de jubilación y
aumentar también la participación 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
jubilación con contribuciones definidas tienden a retirarse más
tarde en comparación 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 participación 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. Así, la experiencia de los países reformistas
muestra que la cobertura de sus sistemas no cambia
sustancialmente después de la reforma a las pensiones. La
conclusión parece ser la misma, cualquiera sea el indicador que se
use (véase Cuadros Nº 2, Nº 3 y Nº 4).

Sin embargo, existen algunos casos específicos con resultados más
positivos. Packard (2001), utilizando datos de panel para países de
América Latina, concluye que la introducción de cuentas
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individuales incrementa el porcentaje de la población
económicamente 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 pequeño 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 participación 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 distribución del trabajo entre los
sectores formal e informal y de las tasas totales de empleo, y es
influida solo en el margen por las características específicas de
diseño 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 obligación de contribuir, sin
importar las características del sistema de pensiones. Esto se
explica pues las contribuciones obligatorias no son líquidas,
mientras que los ahorros en el mercado financiero sí lo son (y la
mayoría de las personas no puede obtener financiamiento de largo
plazo en el mercado con la garantía de sus ahorros de pensión
obligatorios). De hecho, aunque el retorno esperado de los ahorros
de pensión líquidos fuera menor que los retornos esperados de
ahorros de pensión no líquidos, las personas podrían preferir la
liquidez. Esta es precisamente una de las razones por las cuales se
impone a las personas la obligación de cotizar.
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Cuadro Nº 2
TASAS DE COBERTURA

(a) Población económicamente activa

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

Cuadro Nº 3
TASAS DE COBERTURA

(b) Empleados

Fuente: Sistema de pensiones de América Latina: Conceptos y Medidas de
Cobertura. Rafael Rofman, Leonardo Lucchetti, noviembre 2006.
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Como resulta muy difícil fiscalizar con efectividad el cumplimiento
de la obligación de cotizar en el caso de trabajadores independientes e
informales, mientras mayor sea el tamaño relativo de este sector en
relación al sector formal de la economía, menor será 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. Así, 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
será la cobertura.

Existen muchas otras variables, distintas a las características del
sistema de pensiones, que inciden sobre los niveles de empleo y
sobre su distribución entre los sectores formal e informal. Por lo
tanto, en la mayoría de los casos, las reglas tributarias, la
legislación del mercado laboral y los ciclos económicos, tendrán

Cuadro Nº 4
TASAS DE COBERTURA

(c) Trabajadores asalariados

Fuente: Sistema de pensiones de América Latina: Conceptos y Medidas de
Cobertura. Rafael Rofman, Leonardo Lucchetti, noviembre 2006.
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un impacto directo y de mayor importancia sobre la cobertura del
sistema de pensión obligatorio comparado con el impacto que
puedan tener las reformas de pensiones.

Comentarios finales

Los trabajadores pueden beneficiarse de la creación de planes de
ahorro individual para las pensiones, no solo porque ello mejora la
calidad de la protección social que reciben, sino que, además, por
el impacto positivo de una reforma de este tipo sobre el mercado
del trabajo. En particular, la sustitución 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 participación 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 resultó en una
disminución (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 creció 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 diseño de los sistemas de reparto
también se podría 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 capitalización y cuentas individuales. En todo
caso, para obtener los resultados esperados, el nuevo programa de
pensiones debe ser diseñado e implementado cuidadosamente. No
todos los programas de capitalización individual funcionan del
mismo modo ni son igualmente eficientes. Por lo tanto, cuando se
implementa una reforma de este tipo se debe dedicar especial
atención a los detalles de diseño específico de los programas
respectivos.
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REFORMA DE PENSIONES Y
REDISTRIBUCIÓN

ANITA SCHWARZ1

Comentarios preliminares

El sentido común 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 capitalización individual, de contribución
definida, lo que induce a concluir que una reforma de pensiones
desde un sistema tradicional a uno de capitalización individual
empeorará la distribución 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 explorará los tipos de
redistribución en los sistemas de pensiones y el grado de variación
en la redistribución cuando cambia el sistema de pensiones.

La redistribución dentro del sistema de pensiones puede ser de dos
tipos: (1) intergeneracional,  e (2) intrageneracional.  La
redistribución 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 más poderoso y predominante. Todos los
sistemas PAYG dan lugar a una cierta distribución desde una
generación a otra, por la misma definición del sistema, pues las
contribuciones de la generación trabajadora se utilizan para pagar
los beneficios a la generación jubilada. La pregunta es si se espera
que algunas generaciones a priori reciban más de lo que pagan

1 Economista Jefe, Departamento de Desarrollo Humano, Región Europa y Asia
Central, Banco Mundial.
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mientras que se espera que otras paguen más de lo que ellas
reciben.

Impacto intergeneracional

En el caso de los sistemas PAYG, típicamente existe una
substancial redistribución intergeneracional, originada en el
cambio demográfico. Dos factores principales explican los
cambios demográficos: (1) la reducción en la fertilidad, ya que los
países se están acercando a una fertilidad al nivel de reemplazo y
(2) el aumento en la esperanza de vida debido a las mejoras en
salud. Los países jóvenes tienen típicamente pocos individuos en
edad de retiro y una población que aumenta rápidamente, por lo
que la población en edades laborales activas excede por lejos a la
población en edad de retiro. Bajo estas condiciones un sistema
PAYG funciona bien, con jubilados capaces de percibir entre 5 y
10 veces la contribución promedio, lo que corresponde al número
de trabajadores por jubilado. Pero estos países experimentarán una
reducción en la fertilidad en el tiempo, dando lugar eventualmente
a una reducción en el tamaño de las cohortes de la edad
trabajadora mientras que las cohortes previas más grandes
alcanzan la edad de retiro. Aparecerá un desequilibrio financiero,
forzando a un típico aumento en la tasa de contribución o, a veces,
a un aumento en la edad de retiro o, también, a un cambio en la
estructura de beneficios. Así, las cohortes más jóvenes pagan más
por los mismos beneficios que las cohortes más viejas, pagan
contribuciones por un período de tiempo más largo en
comparación a las cohortes más viejas, o reciben menores
beneficios que sus contrapartes de mayor edad, dando por
resultado una transferencia intergeneracional sistemática de
cohortes más jóvenes a cohortes más adultas. Mientras todos los
países experimentan eventualmente esta declinación en la
fertilidad, algunos países pueden experimentar rápidos cambios
temporales debido a las guerras y epidemias, los que entonces
persisten por varias generaciones.

El segundo componente del cambio demográfico, el aumento en la
esperanza de vida, exacerba la presión financiera en el sistema de
pensiones, pero puede mitigar parcialmente el impacto negativo
del cambio demográfico total para cohortes más jóvenes.
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Típicamente, 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 año de
servicio sin consideración alguna hacia la duración de tales
beneficios, mientras sean cumplidos los requisitos mínimos de la
edad de jubilación. Así, 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 más
vivir mejor que sus antecesores que vivían menos. Sin embargo, el
equilibrio financiero del esquema está comprometido por los
crecientes gastos en pensiones mientras las personas vivan más. La
respuesta típica a estos problemas financieros ha sido aumentar las
tasas de contribución, para así generar más 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 más que
compensar por el incremento en la esperanza de vida. Si el cambio
demográfico consiste sólo en el aumento de la esperanza de vida,
entonces este efecto podría ser neutralizado por diseño, con un
aumento automático en la edad de retiro o una reducción 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 demográfico puede ser enorme. El Gráfico
Nº 1 muestra el ejemplo de las tasas de retorno de las cotizaciones
previsionales para las cohortes que se retiran en diversos años para los
EE.UU. calculado por Steuerle y Bakija2. 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 todavía no jubilan tendrá que bajar aún más. La principal
fuerza impulsora para tal cambio ha sido un claro aumento en la tasa
de contribución 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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Por el contrario, en sistemas con contribuciones definidas, esta
redistribución intergeneracional desaparece. Los individuos ahorran
para su propio retiro y, sobre todo, no son afectados por el tamaño
relativo de su cohorte3. Todas las generaciones no reciben las mismas
tasas de retorno, puesto que estas varían constantemente, pero ninguna
cohorte debería recibir sistemáticamente una tasa de rendimiento más
alta que otra cohorte. Sin embargo, puesto que la mayoría de los países
han elegido un diseño de pensión que contiene un componente de
PAYG y un componente de capitalización individual, en la mayoría de
los casos, las reformas de pensiones sistemáticas reducen la
redistribución intergeneracional en el sistema, pero no la eliminan por
completo.

Gráfico Nº 1
TASA DE RETORNO PARA DISTINTAS COHORTES EN EE.UU.

Fuente: Elaborado por el autor.

3 Los precios de los activos domésticos se pueden afectar por el tamaño relativo de las
cohortes. Grandes cohortes previas a la jubilación 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 jubilación. Sin embargo, dado que las tasas de envejecimiento difieren
entre los países, los individuos podrían reducir el impacto de su propio tamaño de la
cohorte invirtiendo algo de su portafolio en el extranjero.



Anita Schwarz / Reforma de pensiones y redistribución

83

Impacto intrageneracional

La redistribución intrageneracional puede existir tanto en un
sistema PAYG como en uno de capitalización individual, aunque
tiende a ser más frecuente en los del primer tipo. La redistribución
intrageneracional, desde los más ricos a los más pobres dentro de
una cohorte, se puede diseñar intencionalmente dentro de
cualquier tipo de sistema, pero un número de factores pueden
conducir a una redistribución no intencional. Y en países 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 redistribución viene del
financiamiento de ese déficit desde fuera del sistema de pensiones.

Redistribución intencional en un sistema PAYG. La redistribución
intencional en un sistema PAYG surge de distintas características
de su diseño. Una opción es una fórmula de beneficio progresivo
que pague una mayor tasa de beneficio a los jubilados de bajos
ingresos respecto de aquellos jubilados con ingresos altos. La
mayoría de los sistemas incluyen una pensión mínima que tiende a
favorecer a los pensionados de menores ingresos. Muchos sistemas
también incluyen pensiones máximas que limitan el monto de
beneficio a aquellas personas con altos ingresos. Usualmente la
pensión máxima se liga a los ingresos por contribución, por lo que
los individuos con altas rentas no necesariamente consiguen tasas
de retorno más bajas que los de menores ingresos, pero terminan
substituyendo menos de su renta a través del sistema público, el
que se centra en la prevención de la pobreza en la vejez. Sin
embargo, no toda la redistribución intencional es necesariamente
progresiva. Muchos sistemas proporcionan beneficios más
generosos a grupos ocupacionales particulares. En el caso de
mineros o militares, esto podría estar justificado pues sus labores
no pueden ser practicadas con seguridad durante las edades más
avanzadas, pero en la mayoría de los casos el tratamiento especial
se proporciona a grupos políticamente poderosos que no son
necesariamente pobres, extendiéndose desde bailarinas y cantantes
de ópera hasta periodistas y notarios. A las mujeres, que tienen una
esperanza de vida más larga que los hombres, a menudo se les
proporciona una jubilación anticipada a la de los hombres, sin una
reducción 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 más 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 redistribución de la
renta no progresiva.

Redistribución no intencional en un sistema PAYG .  La
redistribución no intencional en sistemas de pensiones PAYG
tradicionales ocurre porque los individuos de distintos niveles de
ingresos tienen, a menudo, diversas características que dan lugar a
un tratamiento diferenciado en el diseño del sistema de pensiones.
Muchos países basan el beneficio previsional solo en base al
sueldo final o en base a un promedio de los últimos 3 o 5 años de
remuneraciones. Los individuos con altas rentas experimentan
grandes aumentos de sus remuneraciones hacia el final de sus
carreras. Así, 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 volátiles, por lo que la remuneración
final no es substancialmente diferente de su remuneración
promedio durante su vida laboral activa, y no reciben así esta
transferencia, por lo que terminan con tasas de retorno más bajas
que los individuos que tienen rentas más altas. La esperanza de
vida de los individuos con altos ingresos es también
substancialmente más alta que la de los individuos de menores
ingresos. Cualquier individuo que viva más en un sistema PAYG
percibirá una cantidad total más 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 más tarde en la vida, obteniendo más
años de educación, lo que resulta en menos años trabajados, pero
comenzando con salarios más altos, lo que en suma redistribuye
otra vez hacia los individuos con mayores rentas.

Caso de estudio de redistribución en un sistema PAYG. Puesto que
la discusión es que los sistemas PAYG permiten una redistribución



Anita Schwarz / Reforma de pensiones y redistribución

85

progresiva mientras que los sistemas de capitalización no, es
interesante explorar el grado efectivo de esta redistribución en
algunos países europeos vecinos, como base para testear si la
reducción de la magnitud de la redistribución en el sistema es un
mal resultado. Se han realizado simulaciones utilizando 6 perfiles
individuales estilizados para 5 países distintos: Albania, Bosnia,
Serbia, Turquía y República Eslovaca. Los perfiles estilizados
incluyen individuos de altas rentas, ingresos promedios y de baja
rentas para cada género.

El Cuadro Nº 1 contiene un resumen de las características 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 países de origen, relevantes para aquellos que
entran al mercado del trabajo el año 2007. Es probable que estas
leyes cambien antes de que estos individuos se retiren realmente,
pero sólo los cambios ya legislados son incluidos. Las
comparaciones internacionales de las tasas de retorno pueden no
ser completamente válidas puesto que los países presentan
diferentes condiciones iniciales,  incluyendo diferentes
expectativas de crecimiento de los salarios, diferentes tasas de
mortalidad, y diferentes edades de retiro, sumado a diferentes
características del diseño redistributivo. Dentro de un país, sin
embargo, las comparaciones son válidas mostrando cómo van los
individuos respecto a sus pares.

El Gráfico Nº 2 muestra la tasa de retorno implícita en el sistema
de pensiones para estos 6 individuos estilizados bajo el sistema
albanés. Este último sistema es altamente redistributivo, con una
pensión mínima igual al 38% del salario promedio y una pensión
promedio igual al 41% del salario promedio. La pensión máxima
se limita a dos veces la pensión mínima mientras que el salario
máximo imponible puede ser tan alto como 5 veces el salario
mínimo. La tasa de contribución está entre las más altas de estos
países, en 23,9% de la remuneración. Dada estas características,
no es sorprendente que las personas de salarios altos obtenga tasas
de retorno negativas, mientras que los individuos de bajos ingresos
ganan pequeñas tasas de retorno positivas, sobre todo debido a la
pensión mínima. El retorno de las mujeres es mayor al de los
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hombres debido al permisible retiro anticipado. Observen que la
redistribución progresiva en el sistema albanés es tan fuerte que
supera al impacto regresivo que surge de las diferentes
características. Cambiarse a un sistema de capitalización
individual en el contexto albanés tendría un impacto negativo
substancial en la distribución de los ingresos.

Cuadro Nº 1
CARACTERÍSTICAS 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 economía

Índice de mortalidad personal relativo a índice 80% 100% 120%
nacional

Fuente: Elaborado por el autor.

Gráfico Nº 2
ALBANIA, TASA INTERNA DE RETORNO PARA DISTINTOS

INDIVIDUOS (HOMBRE-MUJER)

Fuente:  Elaborado por el autor.
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Bosnia-Herzegovina tiene un sistema mucho más proporcional.
Las tasas de contribución 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 años de trabajo, con un 1,5% por año de servicio
adicional. El Gráfico Nº 3 muestra las tasas de retorno para
individuos estilizados en Bosnia. La pensión mínima tiende a
aumentar las tasas de retorno levemente para las personas de
menores ingresos, pero quienes tienen mayores rentas consiguen
un rendimiento levemente más alto. Dada la mínima redistribución
en el sistema de pensiones bosnio, su reducción tendría poco
impacto en la distribución global del ingreso.

Serbia, por el contrario, tiene una pensión mínima relativamente
baja y tiene un diseño de pensión 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 pensión mínima, dando por
resultado un impacto más regresivo en la distribución de la renta,
como se muestra en el Gráfico Nº 4. Las tasas de retorno previstas
en Serbia son relativamente bajas pues el beneficio implícito por
año de servicio, determinado por el sistema de puntos, declina en
forma marcada a través del tiempo. La tasa de contribución Serbia
es del 22% del salario bruto, la que es un poco más alta que la de

Gráfico Nº 3
BOSNIA-HERZEGOVINA, TASA INTERNA DE RETORNO PARA

DISTINTOS INDIVIDUOS (HOMBRE-MUJER)

Fuente: Elaborado por el autor.
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Bosnia, pero más baja que la de Albania. La reducción del impacto
distributivo cambiando a un sistema de capitalización individual
no tendría un impacto negativo en la distribución de la renta en el
caso de Serbia.

Turquía termina en una situación similar, con un resultado
levemente regresivo, debido a su carencia de una pensión mínima,
tal como se muestra en el Gráfico Nº 5. Además, 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 años de
contribuciones equivalentes al 35%, cayendo a un 2% por año para
los años de contribuciones 11 al 25, y a un 1,5% posteriormente.
Dado que los trabajadores de bajos ingresos laboran
continuamente desde los 18 años de edad mientras que los  con
altos ingresos sólo comienzan a los 23, la tasa de beneficio
promedio sería más alta para el individuo de mayores rentas,
puesto que pocos años de trabajo caerían bajo la tasa de beneficios
más 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 fórmula de
beneficios descrita.

Fuente:  Elaborado por el autor.

Gráfico Nº 4
SERBIA, TASA INTERNA DE RETORNO PARA DISTINTOS INDIVIDUOS

(HOMBRE-MUJER)
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Gráfico Nº 5
TURQUÍA, TASA INTERNA DE RETORNO PARA DISTINTOS

INDIVIDUOS (HOMBRE-MUJER)

Fuente: Elaborado por el autor.

Fuente: Elaborado por el autor.

Gráfico Nº 6
REPÚBLICA ESLOVACA, TASA INTERNA DE RETORNO PARA

DISTINTOS INDIVIDUOS (HOMBRE-MUJER)

La República Eslovaca es la única de los cinco países mostrados que ha
cambiado hacia un esquema multipilar con un componente de
capitalización. El Gráfico Nº 6 muestra que antes de la reforma el
sistema eslovaco tampoco incorporó una redistribución substancial
hacia los pobres a pesar de la existencia de una pensión mínima y un
límite en la pensión máxima. La tasa de contribución eslovaca era
inicialmente de un 28% y los individuos recibieron aproximadamente el
50% del salario promedio por 25 años de contribuciones, con un 1%
adicional por años adicionales de servicio. Como siempre, el retorno de
las mujeres fue mayor que el de los hombres debido a su mayor
esperanza de vida.
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Financiamiento del déficit en un sistema PAYG. Una fuente final
de la redistribución intrageneracional en esquemas PAYG está
dada por la necesidad de financiar el déficit del sistema de
pensiones, aunque esto sería mejor descrito como redistribución
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
población más amplia. Los problemas se presentan cuando sólo un
subconjunto de la población es elegible para una pensión, pero la
renta general se obtiene de una población más amplia, típicamente
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 Gráfico Nº 7 muestra el ejemplo de Turquía,
en donde el sistema de pensiones ya está lidiando con un déficit,
proyectándose un déficit mayor en el futuro. Este déficit es
financiado transfiriendo rentas fiscales generales hacia el sistema
de pensiones. El Gráfico Nº 8 muestra que la mayoría de los
adultos mayores actuales en Turquía no recibe pensión alguna de
los sistemas de pensiones públicos, por lo que todos los habitantes
de Turquía pagan una suma substancial para apoyar las pensiones
de aquellos pocos que realmente la reciben4.

4 Turquía tiene 4 sistemas separados de la pensión, uno para los trabajadores del sector
privado, uno para los funcionarios públicos, uno para independientes, y uno para los
granjeros.



Anita Schwarz / Reforma de pensiones y redistribución

91

Así, a pesar de la capacidad de los sistemas PAYG de redistribuir
hacia los más pobres, el estudio de casos demuestra que tal
redistribución ocurre sólo en dos de los cinco casos, y sólo una
redistribución leve en uno de estos. Pero un análisis más profundo
de estos dos casos sugiere límites, incluso para este grado de
redistribución. En el caso de Albania, los trabajadores están
subreportando sus remuneraciones para obtener un mayor subsidio

Fuente: Elaborado por al autor.

Gráfico Nº 7
PROYECCIÓN DE DÉFICIT DE PENSIÓN EN TURQUÍA COMO % DE

PIB

Fuente: Elaborado por el autor.

Gráfico Nº 8
PORCENTAJE DE GENTE DE LA TERCERA EDAD RECIBIENDO

BENEFICIOS DEL SISTEMA PREVISIONAL PÚBLICO EN TURQUÍA
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del sistema, lo que resulta en una mayor erosión de la
sostenibilidad fiscal del sistema. Mientras la situación fiscal se
deteriora, se requieren transferencias adicionales regresivas desde
fuera del sistema. Semejantemente, en el caso de Bosnia la
pequeña magnitud de la redistribución es contrarrestada por el
financiamiento del 40% de los gastos en pensiones con recursos
provenientes de fuera del sistema. El alcance para la redistribución
positiva, consecuentemente, está limitado.

Redistribución intencional en el sistema de capitalización
individual. Por el contrario, en sistemas de capitalización
individual hay aún posibilidades de incluir la redistribución
intencional, aunque el diseño total del sistema se orienta a que
cada trabajador ahorre para sí mismo, por lo que trabajadores de
bajos ingresos terminarán con bajas pensiones mientras que
trabajadores con altas remuneraciones terminarán con altas
pensiones, pero la tasa de retorno de las contribuciones pagadas
debería ser similar. Las garantías mínimas de pensión, ofrecidas
por muchos gobiernos conjuntamente con los sistemas de
capitalización individual, proporcionan el mismo nivel de
redistribución que las pensiones mínimas en los sistemas
tradicionales.

Dentro de un contexto multipilar con un componente tradicional y
un componente de capitalización individual, los gobiernos podrían
elegir hacer el componente tradicional progresivo de modo que el
sistema combinado sea progresivo incluso si el mismo componente
de capitalización individual es más neutral. El diseño de Argentina
proporciona pensiones parejas para quienes han contribuido por 30
años, además de las pensiones neutrales del sistema de
capitalización. Lituania ha incorporado una pensión básica pareja
como parte de su diseño de sistema PAYG, que es complementada
por el componente del sistema de capitalización, y Kazajstán ha
instituido una pensión universal además de su pensión del sistema
de capitalización. Las contribuciones de contrapartida por parte
del gobierno (las llamadas “matching contributions”) para los
trabajadores de bajos ingresos o que el gobierno haga una
contribución 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
están cubiertos por el sistema hacia los que sí lo están.

Redistribución no intencional en sistemas de capitalización
individual. La redistribución no intencional también ocurre, pero
en un grado menor y sólo si las acumulaciones requieren ser
anualizadas (renta vitalicia). Dado que las personas con mayores
rentas tienden a vivir más que las de menores ingresos, recibirán
una renta vitalicia por un período de tiempo más largo, dando por
resultado una cierta transferencia de los individuos de vida más
corta a los individuos con vida más larga. Permitirles a los
individuos la opción de no anualizar el total de su acumulación
puede permitir a quienes esperan tener vidas más cortas dejar una
cierta parte de su acumulación como herencia en vez de que
pierdan el total de sus saldos debido a una muerte prematura5. El
impacto de la redistribución no intencional se puede ilustrar en el
caso eslovaco, según lo muestra el Gráfico Nº 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 capitalización por sí mismo. El sistema
de capitalización todavía tiene un elemento regresivo con los
individuos que tienen rentas más altas consiguiendo mayores tasas
de retorno, pero esto se debe completamente a la anualización total
de los saldos acumulados y de la mayor esperanza de vida de los
individuos que tienen más ingresos. La parte PAYG es mucho más
regresiva y el sistema combinado sigue siendo regresivo, pero
menos que el sistema existente antes de la reforma.

5 El cobro de una comisión fija por cuenta, como algunos fondos de pensión privados
están autorizados a hacerlo, puede ser considerado como una redistribución no
intencional, ya que la tasa de retorno para cuentas de saldo bajo será reducida en
relación 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 representará una redistribución real desde trabajadores de bajos a los
de altos ingresos.
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Financiamiento de déficit en sistemas de capitalización individual.
Finalmente, en el largo plazo, la parte del sistema de pensiones
correspondiente al de capitalización no debe tener un déficit y no
debe requerir financiamiento adicional fuera del sistema, aparte del
costo de financiar las contribuciones o las garantías del gobierno,
según lo mencionado anteriormente. Sin embargo, en el corto plazo,
conforme los gobiernos pasan desde sistemas tradicionales a sistemas
de capitalización, ellos deben asumir, por defecto, los costos por la
reducción de las contribuciones al sistema de reparto. Las rentas
generales del gobierno serán utilizadas para pagar las pensiones de los
actuales adultos mayores elegibles que pudieron tener una renta
mayor que el resto de la población6. Pero esto es un fenómeno
temporal y evitará un financiamiento del déficit mucho mayor en el
largo plazo. Este punto se puede ilustrar usando el ejemplo eslovaco,
mostrado en el Gráfico Nº 10. Introducir el sistema de capitalización
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.

Fuente: Elaborado por el autor.

Gráfico Nº 9
COMPARACIÓN DE TASAS INTERNA DE RETORNO EN LA REPÚBLICA

ESLOVACA, PRE Y POSTREFORMA

6 En la mayoría de los países de Europa Central, los sistemas de pensión eran todo
inclusivos, tales que la mayoría de los ancianos está recibiendo pensiones. Tener paga
de los ingresos del gobierno para estos pensionistas en el corto plazo no sería
regresivo. Sin embargo, en la mayoría del resto del mundo en desarrollo, menos de
50% de los ancianos están recibiendo pensiones públicas. En estos países, el uso del
ingreso del gobierno para pagar pensiones a grupos privilegiados se convierte en un
tema relevante.
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Gráfico Nº 10
PROYECCIÓN DE DÉFICIT PREVISIONAL EN LA REPÚBLICA

ESLOVACA, CON Y SIN REFORMA

Fuente: Elaborado por el autor.

Conclusión

En conclusión, la adición de pilares con esquemas de
capitalización elimina casi completamente la redistribución
intergeneracional, sistemática, comúnmente observada en los
sistemas de pensiones tradicionales PAYG aparte del período de
transición. Puesto que esta redistribución no era necesariamente un
resultado deseado del sistema de pensiones, su eliminación tiene
un impacto positivo. Mientras que los sistemas PAYG tienen más
capacidad para una positiva redistribución intrageneracional que
los sistemas de capitalización, el análisis demuestra que muchos
sistemas de reparto no redistribuyen a los pobres cuando se
considera la redistribución no intencional. Esta redistribución no
intencional no se elimina de forma completa en un sistema de
capitalización mientras exista el requisito de analizar los saldos
acumulados para la pensión. 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
redistribución negativa aparece problemática, los gobiernos
podrían asistir  a los pobres diseñando un primer pilar
redistributivo, instituyendo garantías mínimas de pensión o
haciendo contribuciones estatales a un grupo objetivo de personas

Prerreforma

Sólo PAYG

Con capitalización
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o sobre una base universal. Los pilares de capitalización individual
también reducen la redistribución no intencional futura desde fuera
del sistema de pensiones a aquellos que están cubiertos, haciendo
los sistemas más sostenibles financieramente. Así, los sistemas de
capitalización eliminan la mayor parte de la redistribución no
deseada de los sistemas de pensiones tradicionales, aunque no toda
debido a la existencia de rentas vitalicias. Si se desea una
redistribución positiva, un cierto grado de ella se puede introducir
por diseño.



Estelle James / Seguro de invalidez con cuentas de ahorro individual y...

97

SEGURO DE INVALIDEZ CON
CUENTAS DE AHORRO INDIVIDUAL

Y ADMINISTRACIÓN PRIVADA:
EL MODELO CHILENO

ESTELLE JAMES1

Seguro de Invalidez en un Sistema de Cuentas Individuales2

Muchos países han adoptado sistemas previsionales que incluyen
cuentas individuales (de capitalización, planes de contribución
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 inválidas 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 serán
muy bajas para los que sufran alguna discapacidad siendo jóvenes. Es
más, si las personas inválidas continúan recibiendo tales beneficios
desde un sistema Pay As You Go (PAYG)3, entonces la carga
financiera del sistema de seguridad social será cada vez mayor.

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

2 Este documento está basado en una anterior publicación de James, Iglesias y Edwards
(2007). Para revisar otras discusiones respecto al seguro de invalidez en Chile y de
otros países 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
denotarán el mismo significado en el presente documento.
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Además, es posible que ello incentive a los trabajadores con bajos
saldos en sus cuentas de capitalización individual (CCI), a postular
o solicitar el seguro de invalidez en forma temprana, en vez de la
pensión por jubilación, lo que inevitablemente aumentará aún más
las contribuciones. Más allá de este problema de integración, la
invalidez es una condición social más subjetiva que la vejez y, por
tanto, tales programas son propensos a errores de sobre o sub-
exclusión. 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, 2006).

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
países. Este documento describe cómo los países con sistemas de
cuentas individuales han manejado el seguro de invalidez, y cuáles
son algunas de las consecuencias en costos. ¿El sistema de invalidez
utiliza el mecanismo de CD, capitalización y administración
privada, como en los sistemas de pensiones reformados, o acaso
utiliza la lógica de los beneficios definidos (BD), con un
esquema de reparto y administración pública? ¿Qué modelo produce
el menor costo y una focalización más precisa de los beneficios?

Entre los más de treinta países que han introducido componentes de
capitalización con administración privada a sus sistemas de
jubilación, el seguro de invalidez continúa 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 inválidos siendo jóvenes no alcanzarán a acumular
saldos suficientes en un sistema de CD, por lo que es necesario
introducir algún mecanismo de BD. Sin embargo, las semejanzas
terminan ahí. En la mayoría de los países europeos el seguro de
invalidez es administrado públicamente y es financiado
principalmente sobre la base de un sistema de reparto. En Europa
Central y del Este, típicamente, 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 pensión de invalidez sólo opera hasta los 65 años de edad;
los saldos acumulados en la cuenta individual son preservados, para
luego ser entregados después de los 65 años 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 jubilación, y complementadas
con un pago adicional al determinarse la invalidez total del
individuo con el fin de reunir el capital necesario para
financiar una pensión por renta vitalicia; y

2) El procedimiento de evaluación de invalidez incluye la
participación de las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) y de las Compañías de Seguros de Vida (CSV), quienes
financian el beneficio y poseen un interés pecuniario directo
por controlar los costos del seguro y disminuir la selección
adversa.

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

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

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

¿Cómo funciona el seguro de invalidez en Chile?

El seguro por invalidez en Chile se inicia con la cuenta de ahorro
individual obligatoria para la jubilación, a la cual cada trabajador
debe contribuir con el 10% de su remuneración bruta. El valor de
la pensión de vejez depende de esta contribución definida. En
contraste, si un trabajador queda inválido 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 garantías de resguardo.
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Específicamente: cada trabajador asegurado tiene un beneficio
garantizado, actualizado por la inflación, equivalente al 70% y
50% se su remuneración promedio si presenta invalidez total o
parcial, respectivamente. Durante los tres primeros años de
discapacidad parcial el beneficio es pagado directamente por la
AFP. Posteriormente, si la situación 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 póliza de seguro
colectiva, que otorga el “pago adicional” necesario para
financiar una renta vitalicia equivalente al beneficio definido
especificado. Cada AFP está obligada a comprar esta póliza de
seguro para sus afiliados. El contrato típico entre AFP y la CSV
establece riesgos compartidos: la AFP cubre costos hasta un
límite máximo y mantiene la mayor parte de los fondos
acumulados por debajo de ese límite, mientras que la CSV asume
el control después de que se ha alcanzado dicho límite máximo.
El seguro de sobrevivencia es cubierto de la misma forma, por la
misma póliza de seguro, a cambio de una comisión combinada
del Seguro de Invalidez y Sobrevivencia (SIS) que es cobrada a
los trabajadores por la AFP.

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

La comisión del SIS está 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 remuneración), independiente de la edad, sexo,
ocupación, estado de salud, o saldo en la cuenta. Actualmente, la
comisión total promedio que cobran las AFP bordea el 2,4% de la
remuneración bruta. Así, se estima que 1% de las remuneraciones
de los trabajadores financiaría 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
comisión y su evolución en el tiempo, comparado con las
comisiones que serían necesarias para financiar prestaciones
anuales en un sistema de reparto que tuviera el mismo número de
beneficiarios de invalidez y el mismo nivel de beneficios. Por
simplicidad, el análisis estará centrado en los costos de asegurar la
invalidez total, principal causal de los costos del seguro de
invalidez. Calculamos la comisión que debería cobrarse en un
sistema del tipo chileno con un seguro colectivo que financia el
pago adicional para los nuevos trabajadores que quedan inválidos.
Esta comisión depende del número de nuevos inválidos cada año 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
inválidos, sean nuevos o no, por lo que depende directamente del
total de beneficiarios como del nivel de dicho beneficio

Este modelo muestra que la comisión anual relativa en un sistema
de invalidez del tipo chileno depende de: 1) la proyección en el
número de nuevos inválidos respecto del total de inválidos; y, 2) el
pago adicional promedio para comprar una renta vitalicia para los
nuevos inválidos, en relación al gasto anual promedio en
inválidos. De acuerdo a estas simulaciones4:

i. En el corto plazo, un nuevo esquema del tipo chileno requerirá
comisiones por el seguro más 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 inválidos, y el
saldo promedio en la CCI es pequeño en relación a la renta

4 Las supuestos básicos son: la tasa de contribución es de un 10% de la remuneración;
la tasa de interés real es de un 4,5%; el crecimiento real de la remuneración en el
perfil edad-salario es de un 2%; la estructura de edad de la población y la incidencia
etaria de la invalidez es igual a la chilena; el beneficio definido es equivalente a un
70% de la remuneración; el 60% de los trabajadores con invalidez son elegibles para
recibir el seguro; los cálculos son para una renta vitalicia conjunta comprada por el
marido, cubriendo a su esposa (pensión de viudez); las esposas son 3 años más
jóvenes que los maridos. Los supuestos son modificados para el análisis de
sensibilidad.
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vitalicia prometida (ver Gráfico Nº 1). Este nuevo esquema no
fue adoptado en Europa del Este (que sí emuló al modelo
chileno en el caso de la jubilación normal), precisamente para
evitar estos elevados costos de transición iniciales, como
también por las dificultades que implica el ajuste a estándares
privados en las reglas de evaluación para la entrega del
beneficio (Chlon-Dominczak, 2003).

ii. Pero en el largo plazo, las comisiones chilenas son mucho
más bajas. La CCI financia una parte del beneficio por
invalidez,  sin costo marginal adicional.  En estado
estacionario, la CCI cubrirá aproximadamente la mitad de la
prima total de la renta vitalicia (ver Gráfico Nº 2). La
capitalización adicional de la renta vitalicia hasta que el
individuo queda inválido produce retornos de inversión que
reducen las comisiones anuales en alrededor de un 25% con
respecto a las que serían cobradas en un sistema puro de
reparto. El punto de cruce se lograría en el decimocuarto año,
tal como lo muestran los Gráficos Nº 1 y Nº 2.

Gráfico Nº 1
COSTO SIMULADO DEL SEGURO DE INVALIDEZ EN UN SISTEMA DEL TIPO

CHILENO VS. UN SISTEMA DE REPARTO, SEGÚN MADUREZ DE LOS SISTEMAS

Costo como % del salario

Fuente: Elaboración del autor.
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iii. El mecanismo de capitalización hace que el sistema sea
menos sensible frente a  shocks demográficos.  El
envejecimiento de la población 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
capitalización 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 Gráfico Nº 3).

iv. Sin embargo, la capitalización 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 póliza del seguro, variará año a año
dependiendo de la tasa de interés de la economía, con lo cual
los empleadores y trabajadores tendrán que ajustarse a una
tasa de contribución que varía (ver Gráfico Nº 3).

Gráfico Nº 2
PRIMA ANUAL CUBIERTA POR SALDO ACUMULADO EN CCI

Simulación para nuevos inválidos

Fuente: Elaboración del autor.
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La evolución de las comisiones del seguro y de las
prestaciones en Chile

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

El Gráfico Nº 4 muestra la evolución del costo anual del SIS
(como porcentaje del salario) en el sistema chileno, en el período
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

Gráfico Nº 3
COSTO SIMULADO DEL SEGURO Y SENSIBILIDAD ANTE TASA DE

INTERÉS Y ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACIÓN

Costo como % del salario por sistema

Fuente: Elaboración del autor.

6,00%

5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

1,00%

0,00%

Sistema chileno Sistema PAYG

r=2% r=6% Población joven Población adulta mayor



Estelle James / Seguro de invalidez con cuentas de ahorro individual y...

105

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
número total de beneficiarios de invalidez, lo que refleja el costo
inevitable que surge a medida que el sistema de reparto madura.
Así, para el año 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 estimación).

Gráfico Nº 4
COSTO DEL SEGURO DE INVALIDEZ Y SOBREVIVENCIA

Como % del salario, período 1990 - 2004

Fuente: Elaboración del autor.
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Sin embargo, la reciente y aguda caída en las tasas de interés tiene
un impacto compensatorio, aumentando la prima de la renta
vitalicia necesaria para financiar el beneficio definido,
aumentando así las comisiones del seguro durante los últimos
años. Nuestras simulaciones nos hacen pensar que este incremento
continuará incluso después de que las tasas de interés reviertan su
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tendencia, debido al envejecimiento de la población. No obstante,
y por la misma razón, los pagos de beneficios, y por ende las
comisiones, seguirán siendo mayores en el esquema PAYG.

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

En la mayoría de los sistemas públicos 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
públicos ni los expertos médicos tienen incentivos pecuniarios
directos por controlar las solicitudes del seguro. En muchos países
el alto costo del seguro de invalidez se ha atribuido a la existencia
de funcionarios públicos propensos a aceptar sobornos a cambio de
estándares regulatorios más laxos, o que permiten a los gobiernos
utilizar los beneficios de invalidez como un sustituto del seguro de
cesantía o de la jubilación anticipada. El sistema de invalidez de
Chile, por el contrario, procura balancear el rol de los funcionarios
públicos 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 administración de los beneficios de
invalidez, incluyendo la facultad de participar en la evaluación de
solicitudes de invalidez, apelando a resultados de las evaluaciones,
supervisando las condiciones de elegibilidad, y determinando los
criterios de invalidez5. Nosotros argumentamos que la incidencia de
las solicitudes aprobadas de invalidez es más baja en Chile de la que
existiría en un esquema tradicional administrado públicamente.

Participación de las AFP en el procedimiento de evaluación

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

5 Supóngase que la AFP cobra una comisión total del 2,4% de la remuneración 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 continúa cargando la misma
comisión determinada por el mercado, entonces su utilidad aumentaría en un 50%
((2%-1,8%) / (0,4%) = 50%). Así, 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 evaluación.
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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 exámenes 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 Asociación 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 años más tarde estos casos son
nuevamente evaluados, una segunda instancia, donde también
participan las AFP. En la actualidad, cerca de un 80% de los inválidos
parciales reciben una segunda evaluación, de los cuales cerca del 93%
son declarados como inválidos permanentes (Asociación de AFP,
2004)6. Así, estos beneficiarios reciben una renta vitalicia, incluso si
vuelven al mercado laboral, a diferencia de otros países donde este
aspecto es penalizado7.

Apelaciones de las AFP

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

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

7 Un problema común en los sistemas de invalidez radica en cómo rehabilitar y entregar
incentivos laborales a los trabajadores inválidos. Esto genera una contradicción
porque los beneficios de invalidez son entregados, presumiblemente, a personas que
no pueden trabajar y, si lo hicieran, podrían ser inelegibles del beneficio, situación
que podría llevarles a una peor condición. El sistema chileno refleja estas
contradicciones. Aquellos que perciben pensiones de invalidez parcial pueden
continuar trabajando mientras reciben tales beneficios. Además, si están 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, situación mayoritaria entre los
beneficiarios del seguro, el mayor saldo acumulado en sus cuentas individuales
durante el período de transición simplemente reducirá el pago adicional, sin mejorar la
pensión total. Así, el total de contribución será un impuesto puro, disminuyendo los
incentivos al trabajo durante el período 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 países 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 período de invalidez temporal, difícilmente pueden volver a entrar después.
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que sólo permiten apelaciones a los trabajadores a quienes se les
negó el beneficio de invalidez, lo que invariablemente incentiva a
un aumento en los costos. En Chile, el proceso es más simétrico,
pues tanto las AFP como los trabajadores pueden apelar a las
decisiones de las Comisiones Médicas regionales, en una
Comisión Médica Central. En el año 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 (Asociación de AFP, 2004). Estos índices
de apelaciones muestran una tendencia al alza. Esto reduce el
índice 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 Comisión Técnica se reúne periódicamente para determinar
los criterios médicos para conceder la invalidez parcial y total.
Representantes de las AFP y las CSV, más tres representantes
públicos, sesionan en esta Comisión, con un derecho de voto para
cada parte. Cada solicitud de invalidez presentada por el afiliado
es sometida a las reglas de evaluación vigentes, asignando una
serie de criterios que determinarán 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 remuneración
promedio. Por otra parte, si la evaluación arroja que el grado de
invalidez está entre un 50 y un 67%, entonces la calificación es de
invalidez parcial, con lo que accede a un beneficio definido de
50% de la remuneración promedio. Finalmente, si la evaluación
indica que su discapacidad es menor al 50%, entonces no tiene
acceso a beneficio alguno ya que no se considera inválido. En el
año 2004 un 25% de las demandas fueron calificadas como
invalidez parcial, tendencia que experimenta una trayectoria
creciente en los últimos años.
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Elegibilidad para el seguro de invalidez: Evitando la selección
adversa

La selección adversa es un problema potencial para una economía
como la chilena que presenta un alto grado de informalidad y
trabajo independiente. Un trabajador sano podría evitar la
contribución y trabajar en el sector informal, para más tarde
trasladarse al sector formal si desarrolla complicaciones en salud y
anticipa que puede demandar una solicitud de invalidez. Los
trabajadores independientes no están obligados a contribuir en el
sistema, pero pueden migrar a él si sospechan que podrían quedar
inválidos. Esto es más probable hoy en día, a medida que los
diagnósticos más crónicos y subjetivos, tales como dolores de
espalda y enfermedades mentales, cuya intensidad y frecuencia
son difíciles de establecer, sustituyen a los diagnósticos más
objetivos y graves, tales como los problemas cardíacos. Tal
comportamiento estratégico permitiría que los trabajadores
inválidos 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 supervisión
conjunta de las AFP reducen la probabilidad de ocurrencia de estos
eventos. Mientras que la certificación para la invalidez depende en
parte significativa de argumentos médicos, la elegibilidad para el
beneficio definido y el límite máximo depende de la historia laboral
reciente. Generalmente un individuo debe haber trabajado y
contribuido al menos durante los últimos 12 meses para ser
asegurado. Esto limita el comportamiento estratégico, especialmente
entre trabajadores con problemas de invalidez agudos.

La precaria administración de registros por parte de instituciones
públicas en diversos países durante el pasado, incluyendo a los
países latinoamericanos, ha hecho difícil 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 número de
contribuciones exigidas durante el historial reciente, para poder
ser elegibles del seguro. En el año 2004 sólo el 60% de las
solicitudes aprobadas eran elegibles para el seguro, proporción que
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muestra una tendencia hacia la baja (Asociación de AFP, 2004). La
mayor parte del crecimiento en las probabilidades de invalidez
durante los últimos años se concentra en los trabajadores sin
seguro, donde las AFP tienen pocos incentivos para gastar recursos
en apelar sus solicitudes.

Combatiendo la selección adversa mediante la supervisión
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 años 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 algún período de los diez años previos, tendrán cero
remuneraciones durante tales meses, por lo que obtendrán 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, Larraín 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 contribuyó el 60% de los últimos
diez años recibiría sólo 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 determinación del salario de
referencia sean aplicadas en forma estricta, lo que disminuye la
selección adversa y los costos del seguro de invalidez.

Resultados del procedimiento de evaluación 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, sólo un 26% de las solicitudes iniciales dan
lugar al pago del seguro de invalidez. Entre estos inválidos y
asegurados, sólo un cuarto de ellos tiene una invalidez parcial y
perciben un beneficio del 50%. La mayoría de ellos tiene un
salario de referencia menor que su salario completo8, 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 evaluación, ayudan a fijar normas y tienen el
incentivo para hacerlas cumplir activamente, utilizado a su
Asociación para mantener un seguimiento cuidadoso de sus éxitos.

Tasas de invalidez y costos en Chile versus otros países

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 países. Por
ejemplo, en el año 1999, para la categoría de edad entre 45 y 54
años, 2,9 personas por cada mil afiliados fueron evaluados como
inválidos en Chile, cifra muy por debajo a la experimentada por
otros países como EE.UU. (con 7,8 por mil personas) y el
promedio (8,6 por mil personas) de la OCDE (OCDE 2003, y
Cuadro Nº 1). Para toda edad, en el año 2004, uno por cada mil
asegurados fue aceptado como inválido en Chile, en comparación
con la experiencia de EE.UU. durante las últimas 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 años).

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 países
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 sólo la discapacidad hasta la edad de jubilación
normal establecida) es de 1,8% de los salarios; en la mayoría de

8 Se refiere al salario que recibe en la vida laboral activa.
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los países de la OCDE está por sobre el 3%; y en algunos países
europeos dicha comisión 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 definición del concepto de invalidez, la existencia de
otros programas orientados a ciertos grupos de inválidos, la
generosidad e indexación de los beneficios, y si estos dan cobertura al
trabajador hasta que se jubile o hasta su muerte. Sin embargo, es
probable que la capitalización y la participación privada de los fondos
de pensiones en el procedimiento de evaluación sean factores muy
relevantes para explicar las diferencias.

9 Este análisis utilizó el modelo de riesgo proporcional de Cox. Este modelo generó una
línea base para el riesgo de quedar inválido, la que se aplicó a los hombres solteros del

Cuadro Nº 1
INGRESOS AL  BENEFICIO POR INVALIDEZ, CHILE VS. US Y OCDE, 1999

Número de beneficiarios por cada mil asegurados

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

Para mantener constantes otros factores, lo más útil es comparar las
tasas de pensión 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 años para
ambos sistemas. El análisis estadístico reveló que, del grupo de
quienes alcanzan una determinada edad sin pensión, la proporción de
nuevos beneficiarios inválidos era entre 60% y 70% más baja en el
sistema nuevo (ver Gráfico Nº 5)9. Por ejemplo, un hombre soltero en

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

Edad
País

Fuente: Datos de OCDE (2003), p. 81.
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el sistema antiguo tiene un 0,5% de probabilidad quedar inválido a los
54 años, mientras que en el nuevo sistema esta probabilidad baja a
0,18%. En el sistema antiguo, la probabilidad de quedar inválido para
un soltero de 58 años es de 1,5%, mientras que en el nuevo sistema el
nivel de riesgo para este mismo hombre baja a sólo 0,6%. Esta
información permitió calcular y construir las funciones de
sobrevivencia de Kaplan-Meier, que determinan la probabilidad de
sobrevivir como un inválido sin pensión de invalidez (en vez de un
inválido con pensión de invalidez) desde la edad más temprana hasta
una edad definida. Esta tasa de sobrevivencia es persistentemente más
alta en el nuevo sistema (ver Gráfico Nº 6). Así, 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 capitalización y la participación privada en el
procedimiento de evaluación, ayudan a mantener bajos costos en el
largo plazo.

antiguo sistema, y el ajuste (hacia abajo) se aplicó a las mujeres, los hombres casados
y a los afiliados del nuevo sistema en distintos grupos de edad entre 40 y 65 años.
Véase James, Iglesias y Edwards, 2007.
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Gráfico Nº 5
MODELO COX - RIESGO DE INVALIDEZ PARA HOMBRES CASADOS,

EDAD 40-65
Beneficiarios de pensión de invalidez como % en riesgo, según

sistema

Fuente: Elaboración del autor.
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III. Reducción de costos mediante la selección y el traspaso
de costos al presupuesto público

Las medidas discutidas en la Sección 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 selección
de afiliados de bajo riesgo, la derivación de aquellos que presentan
un alto nivel de riesgo hacia otras AFP y también mediante el
traspaso de los costos al presupuesto público en el caso de los
inválidos que acceden a la garantía de pensión mínima. Esta
sección presenta argumentos al respecto.

Diferenciación de rentabilidad y selección

La competencia entre los seguros privados de invalidez
normalmente agrupa a las personas en categorías de acuerdo a su
nivel de riesgo, y se les cobra de acuerdo a ese nivel. Cuando esto
está limitado por información asimétrica o por regulaciones, se

Gráfico Nº 6
TASA DE SOBREVIVENCIA KAPLAN - MEIER DE PENSIÓN DE

INVALIDEZ

Resultados para antiguo y nuevo sistema

Fuente: Elaboración del autor.
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produce una diferenciación de rentabilidad y subsidios cruzados
para muchos trabajadores. En Chile la regulación 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 regulación hace
que algunos trabajadores sean rentables y otros no. Esto conduce a
que las AFP busquen captar a aquellos trabajadores que son más
rentables y evitar a los que no lo son.

La principal variable de diferenciación de rentabilidad es la edad.
Nuestras simulaciones establecen que, aun cuando los trabajadores
más jóvenes tienen bajos saldos en la CCI y bajas remuneraciones,
sus pocas probabilidades de quedar inválidos más que compensan
este efecto y reducen su costo real del seguro, sin embargo no la
comisión que se les cobra. De modo que para una AFP resulta
rentable contar con afiliados jóvenes, mientras que lo opuesto es
válido para trabajadores mayores. Una segunda variable de
diferenciación es el género. En promedio, los índices de riesgo de
invalidez según la edad en los hombres más que duplican a los de
las mujeres. Además, los hombres dejan cargas mientras que las
mujeres no (las viudas son automáticamente consideradas como
cargas, mientras que los maridos no, a menos que sean inválidos y
financieramente dependientes de sus esposas). El resultado neto es
que las mujeres trabajadoras pagan por un SIS que probablemente
nunca utilizarán, mientras que los trabajadores hombres obtienen
más 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 deberían 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 diferenciación es el estado civil. Las personas
solteras subvencionan a las personas casadas, principalmente en
relación al aspecto de cobertura de sobrevivencia, por las cargas
familiares que posee este último grupo de la población. Sin embargo,
nuestro análisis 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 diferenciación es la ubicación geográfica, 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
Región las tasas de invalidez son entre un 40% y un 70% más altas
que en la Región 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 país
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 así 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
supervisión en el procedimiento de evaluación de solicitudes del
seguro, y ii) a través de la selección de la cartera de afiliados. En efecto,
las AFP no pueden excluir una solicitud de afiliación, 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 diferenciación más 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 categorías
demográficas mencionadas, o bien, que demandan subsidios de
invalidez al cabo de dos meses de incorporación a la AFP. En cambio sí
pagan comisiones extras por el ingreso de nuevos afiliados de bajo
riesgo, se supervisa el índice de solicitudes de una región 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 serán
aplicados estrictos procedimientos para evaluar las solicitudes de
invalidez, se busca tener índices de apelación 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 hábiles administradores de
riesgo capaces de implementar estas políticas de diferenciación
agresivas.
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La selección 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 más 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 diferenciación para
posicionarse en el mercado. De hecho, encontramos una
diferenciación substancial entre las AFP de acuerdo a los índices
de solicitudes aprobadas y a los comportamientos que los
influencian. En el año 2004 la proporción de solicitudes aceptadas
por cada mil contribuyentes varió entre las AFP desde 1,2 a 1,9,
una diferencia de 50% que podría traducirse en una diferencia del
50% en los costos reales del seguro. La AFP que se destaca por sus
esfuerzos de selección ha estado en el extremo inferior, mientras la
AFP más antigua y grande, sin capacidad de seleccionar, ha estado
cerca del extremo superior. La primera también tiene el índice más
alto de solicitudes aprobadas, mientras que la última tiene una de
las tarifas más bajas (Asociación de AFP, 2004). Así, la reducción
de los costos a través de la selección parece ir de la mano con la
reducción de los costos a través de la supervisión del proceso de
aprobación de solicitudes. La propuesta de reforma previsional de
la Presidenta de Chile incluye la recomendación de una comisión
uniforme del seguro para todas las AFP, para eliminar las
diferencias de precios y de beneficios debido a la selección. El
pago del SIS estaría separado de la administración de los fondos
de pensión. Esta propuesta eliminaría los problemas que surgen
debido a la selección, pero puede que también implique un
aumento en los costos, al reducir los incentivos para que las AFP
contrarresten la selección adversa y supervisen cuidadosamente el
procedimiento de la evaluación de invalidez.

Traspasando costos al sector público: la Garantía de Pensión
Mínima

La Garantía de Pensión Mínima (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 años de edad, y a
29% a los 75. Muchos trabajadores calificarán 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 años de
contribuciones, continuas o discontinuas, mientras que para
acceder a la pensión mínima de invalidez, se requiere de sólo 10
años (e incluso menos). Los trabajadores con bajas remuneraciones y
contribuciones de entre 10 y 19 años, por tanto, tienen un fuerte
incentivo para buscar la certificación de la invalidez.

Existen distintos tipos de grupos de inválidos con una alta
probabilidad de tener una pensión autofinanciada inferior a la GPM:
i) los afiliados cuya evaluación indica que poseen un grado de
invalidez, pero que no son elegibles debido a que actualmente no son
contribuyentes; ii) aquellos afiliados que sólo realizaron
contribuciones durante una fracción de la vida laboral activa y que,
por lo tanto, tienen un bajo salario de referencia con la consiguiente
baja pensión; iii) los afiliados que eligen retiros programados y viven
más de lo que las tablas de mortalidad predicen; iv) los trabajadores
con invalidez parcial, que sólo acceden a un beneficio definido de un
50% del salario de referencia; y, v) las viudas de trabajadores
inválidos que generan pensión como cargas. Cada una de estas
categorías induce a rebajas en los costos de la póliza de seguro, pero
incrementan la carga del sector público. Así, la GPM es una especie
de válvula 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 protección 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 así contar con la GPM como
mecanismo de protección (James, Martínez e Iglesias, 2006;
Edwards y James, 2007). Este comportamiento es similar en los
pensionados por invalidez. En el año 2003, el 60% de los
beneficiarios por invalidez optaron por el retiro programado,
comparado con el 35% de jubilados que accedieron a una
jubilación normal y anticipada. El retiro programado promedio fue
de aproximadamente la mitad del monto promedio de la renta
vitalicia. Del 60% que eligió la modalidad de retiro programado,
más de la mitad retiró de sus cuentas su pensión mínima completa.
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Cuando ellos acaban con sus propios ahorros, el Estado los protegerá
si cumplen con las condiciones de elegibilidad para la GPM. Otro
cuarto, ya está en esta categoría de pensionados financiados por el
Estado. De hecho, la mayoría 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
continúa, parece probable que una creciente proporción de los
pensionados inválidos, que pueden ser jóvenes y vivir muchos años
después de jubilarse, eventualmente recibirán la GPM. Los costos
privados del seguro de invalidez pueden contenerse, pero el gasto
público probablemente aumentará con el paso de tiempo.

IV. ¿Qué pueden aprender de América Latina otros países?

El sistema del seguro de invalidez latinoamericano tiene dos
características innovadoras: i) es de capitalización individual, y ii)
utiliza incentivos económicos y procedimientos de evaluación
privados para contener el número 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
inválida para poder comprar una renta vitalicia de beneficio
definido. Según nuestras simulaciones, en el largo plazo el saldo
en las CCI cubrirá cerca de la mitad del total de la prima anual por
invalidez. Por otra parte, el sistema de capitalización más un pago
adicional implica que al inicio del programa los costos sean más
elevados que en un sistema tipo PAYG, a igual número de
beneficiarios y nivel de beneficios, pero dichos costos bajan
dramáticamente comparados al del sistema PAYG cuando el
sistema de capitalización madura. La capitalización aumenta la
sensibilidad de los costos ante variaciones en las tasas de interés
del mercado, pero reduce la sensibilidad ante el envejecimiento de
la población. En la actualidad, el sistema no se encuentra en
régimen, y, por tanto, refleja costos anuales más bajos que los del
sistema PAYG, aunque algo elevados debido a la caída en las tasas
de interés durante los últimos años.

Finalmente, el sistema latinoamericano incorpora la participación
de las AFP y las Compañías de Seguro en los procesos de
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evaluación de solicitudes, instituciones que tienen un claro
incentivo económico en contener los costos. Su presión 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 cálculos 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 según la edad y las bajas
comisiones del SIS que existen en Chile, estas últimas muy por
debajo de los costos existentes en los sistemas públicos de otros
países. Algunos peligros potenciales de este sistema, eso sí, se
refieren a los incentivos de las AFP para atraer a los afiliados con
bajos riesgos, y trasladar los costos hacia el sector público a través
de los grupos que presentan invalidez parcial y los que no están
asegurados.

¿Cuáles son las principales lecciones para los países que evalúan
la incorporación de cuentas de capitalización individual en sus
sistemas de invalidez, o para aquellos que están 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 contención de costos del
esquema latinoamericano y eliminan algunos de sus problemas:

1. Capitalización y seguro privado con riesgo compartido y
licitación competitiva. Los países con cuentas individuales de
capitalización para la vejez pueden adquirir las ventajas del
sistema de invalidez con mecanismos de capitalización y
administración 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 países de la OCDE. En lugar de la situación
descentralizada en Chile, la responsabilidad de la póliza de seguro
de invalidez podría ser periódicamente licitada, competitivamente,
a una sola compañía (o a una pequeña cantidad de compañías para
aquellos trabajadores asignados aleatoriamente). La compañía que
gana la licitación sería la responsable del pago adicional que, en
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conjunto con el saldo en la CCI del trabajador, financiaría el
beneficio definido de invalidez. En el proceso de evaluación
podrían participar los representantes de las Compañías de Seguro y
expertos elegidos públicamente, similar al procedimiento en Chile,
pero puesto que todas las compañías estarían bajo una misma
agrupación, la compañía que se ganó la licitación no sería capaz de
seleccionar a los trabajadores y, dado que el contrato sería de largo
plazo, se suavizarían las fluctuaciones de las comisiones frente a
los movimientos en la tasa de interés.

Sin embargo, las Compañías de Seguro podrían cobrar una alta
prima por riesgo para compensar la estabilidad frente a la tasa de
interés si el contrato es de largo plazo. Además, una Compañía de
Seguro en forma de monopolio tendrá, quizás, pocos incentivos
para supervisar las solicitudes del seguro y los criterios de
elegibilidad con cuidado, por lo que se podrían esperar costos más
altos en las siguientes fases de la licitación. Cada AFP, en forma
individual, también tendría pocos incentivos para controlar los
costos, puesto que cualquier ahorro sería compartido entre el total
de la industria y, además, con las Compañías de Seguros. En este
escenario, el cambio hacia una sola agrupación gestora del seguro,
puede reducir la selección de grupos por parte de las AFP, pero
también desincentiva el control en costos. En la actualidad, el
gobierno chileno está proponiendo la adopción de dicho sistema,
donde al parecer se está negociando la minimización de los costos,
junto a otras metas, tales como precios uniformes entre
trabajadores y a través del tiempo.

2. Capitalización y seguro privado, sólo hasta la edad de retiro
normal. Como una variación a este tema, las Compañías de Seguros
podrían financiar la pensión de invalidez sólo hasta la edad de
jubilación normal (hasta los 65 o 67 años), edad a partir de la cual
comenzaría a regir la pensión de vejez. Esta es una práctica recurrente
en EE.UU., donde los ahorros acumulados en las cuentas permanecen
devengando intereses, desde el momento de recepción del beneficio
de invalidez hasta la edad de jubilación (65). Este cambio implicaría
menos incertidumbre para la Compañía de Seguros, y menores
incentivos para que los trabajadores más viejos soliciten pagos por
invalidez, debido a que la renta vitalicia de invalidez cubriría un
período de tiempo más breve y tendría una fecha de expiración
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determinada. Ambos efectos reducirían los costos totales del
seguro. Pero algunos trabajadores podrían observar una caída
progresiva en sus ingresos al acercarse a la edad de jubilación si la
pensión de vejez es menor que la pensión de invalidez. Si parte de
la pensión normal de jubilación es de reparto, esta variación
implicaría un pequeño cambio en la capitalización, lo que implica
un menor costo del seguro en el corto plazo. Sin embargo, el costo
del seguro para el sistema como un todo sería mayor a largo plazo.

3. Provisión pública, principalmente de reparto. La tercera opción
es utilizar una agencia estatal, en vez de compañías privadas, para
entregar beneficios de invalidez. En un país con cuentas
individuales, la agencia tomaría el saldo de las cuentas de los
trabajadores inválidos y les entregaría un beneficio definido. Este
sistema estaría parcialmente financiado por el dinero en las
cuentas, pero el resto del beneficio sería financiado sobre una base
de reparto. Debido a una cantidad inferior de financiamiento con
cuentas individuales, las comisiones del seguro serían más bajas y
más altas, en el corto y largo plazo respectivamente, que en un
esquema del tipo chileno. Además, los costos serían menos
sensibles ante variaciones en la tasa de interés, pero más sensibles
ante el envejecimiento de la población. Entre aquellos países con
sistemas de cuentas individuales que instalaron este mecanismo,
está Hungría y Croacia, principalmente preocupados de evitar los
costos de la transición. Letonia, Estonia y Suecia utilizan este
método sólo hasta la edad de jubilación normal establecida, edad
hasta la cual los trabajadores inválidos son tratados como
jubilados normales.

Entregar la gestión en manos del sector público, elimina por completo
la provisión y control del sector privado en los procesos de evaluación
de invalidez. Sin embargo, es factible incorporar algunos elementos
del modelo chileno. Por ejemplo, la agencia pública responsable del
programa podría 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 decisión 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 (2006)).
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Los países 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
capitalización, incorporando la participación privada en los
procesos de evaluación de invalidez y, probablemente, por algunos
comportamientos que replican la participación privada. Aunque en
principio la presentación de ambos lados debería mejorar la
exactitud de la evaluación, es necesaria mayor investigación para
determinar si esta ha ocurrido en realidad y si Chile ha elegido el
equilibrio correcto entre beneficios y costos. Mientras tanto, los
países que consideran excesivos sus costos de invalidez, deberían
evaluar seriamente cómo incorporar estas economías e incentivos
en sus sistemas.
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ESTRUCTURANDO UN SISTEMA
MULTIPILAR EFECTIVO: LA

SIGUIENTE REFORMA PREVISIONAL
EN CHILE

MARIO MARCEL1

1. Regímenes de capitalización en sistemas de pensiones

Los sistemas de pensiones responden por lo general a la
conjunción de dos problemas. Por un lado, el hecho cierto de que
la gran mayoría de los trabajadores llegarán a la vejez y perderán
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 económicas 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 revolución industrial, los sistemas de pensiones impusieron a
los trabajadores la obligación de contribuir, bajo regímenes
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 sí. Mientras la población en edad de trabajar
crecía y los adultos mayores representaban una fracción estable y
reducida de la población, los sistemas de reparto no solo

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



132

Sistemas de Capitalización: Su Aporte a la Solución 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 demografía proporcionaba una base
sólida para sustentar un sistema de pensiones estructurado en torno
a la reciprocidad en el apoyo entre generaciones de trabajadores.

El cambio en las tendencias demográficas y en el mercado del
trabajo alteró 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
comenzó a ponerse en cuestión ante el tipo de reformas requeridas
para mantener su equilibrio actuarial.

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

La reforma chilena no fue el primer esquema que contempló la
capitalización de los aportes de los trabajadores. En muchos países
los sistemas de reparto comenzaron con una masa limitada de
beneficiarios, capitalizando colectivamente los aportes de los
primeros años 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 públicos que ofrecían beneficios más
limitados. En un tercer grupo de casos, sistemas nacionales de
pensiones partieron inspirados desde su origen en el principio de la
capitalización.

En este sentido el mayor aporte de la reforma chilena fue demostrar
conjuntamente: (a) que la capitalización 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 (c) que un
sistema de capitalización podría apoyarse en la participación
privada en la administración de los fondos de ahorro de los
trabajadores, concentrando las responsabilidades públicas en
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reforzar la obligatoriedad de las contribuciones y regular la
administración de los fondos de manera de equilibrar
adecuadamente el riesgo y la rentabilidad de acuerdo a los objetivos
públicos del sistema de pensiones.

Una vez demostrada la viabilidad del régimen de capitalización
individual, tres ventajas fueron especialmente destacadas en la
comparación con los tradicionales regímenes de reparto. La primera
es que el régimen de capitalización ofrece una dinámica de
acumulación para el cálculo 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 íntegramente
con las contribuciones de los trabajadores en actividad, las
pensiones crecerán de acuerdo al ritmo de crecimiento de la masa
salarial de los trabajadores activos corregida por la relación entre
trabajadores pasivos y activos. En economías relativamente
maduras, este crecimiento difícilmente superará el 3% anual,
representando el retorno de largo plazo a los aportes de los
trabajadores. En un régimen de capitalización individual, en
cambio, la cuota del fondo de pensiones debería crecer de acuerdo
al retorno ofrecido por el mercado de capitales o la tasa de interés,
que, en una variedad considerable de escenarios, debería ubicarse
por sobre el 5% anual.

Una segunda ventaja está relacionada con la capacidad de los
regímenes de capitalización individual de sortear los problemas
de la transición demográfica. Este fenómeno, que de un modo u
otro afecta actualmente a todos los países, se traduce en un
aumento en la proporción de pasivos en relación a los activos, lo
que, en un régimen estricto de capitalización, obliga a reducir el
valor  de  los  benef ic ios  para  los  pas ivos ,  a  e levar  las
contribuciones de los activos, a postergar la edad de jubilación, o
una combinación 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  suf ic ientes .  En un régimen de
capitalización el rendimiento financiero de los fondos de
pensiones no se ve afectado –al menos directamente– por la
t ransic ión demográf ica .  En dicho régimen la  t ransic ión
demográfica sin duda modifica las tasas de reemplazo a una
misma edad de  re t i ro ,  pero  es tos  cambios  pueden ser
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neutralizados por la decisión individual de postergar la edad de
jubilación, lo que, en teoría, haría innecesaria la intervención del
Estado.

Finalmente, un régimen de capitalización individual involucra un
conjunto sustancialmente diferente de relaciones con el sistema
político respecto de lo que ocurre bajo regímenes de beneficio
definido. En efecto, en estos últimos los ajustes paramétricos
requeridos para balancear actuarialmente el sistema generan
conflictos, requieren de una visión 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 políticos. 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 están actuarialmente financiados. Bajo un régimen
de capitalización individual la determinación del valor de las
pensiones se traslada desde la ley a la operación 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 jubilación. Asimismo, la propiedad del trabajador
sobre su fondo acumulado impone límites a las tentaciones del
sistema político de generar beneficios de corto plazo transfiriendo
recursos entre sectores o generaciones.

Los méritos del sistema de capitalización individual desde el punto de
vista de la eficiencia económica se encuentran ampliamente
documentados en la literatura, pero la experiencia acumulada del
funcionamiento de estos regímenes a partir de la reforma chilena de 1981
genera información suficiente para evaluar su validez en la práctica.

Para evaluar la dinámica de acumulación y el rendimiento financiero
de los aportes de los trabajadores en un régimen de capitalización
individual no existe una perspectiva única y objetiva, pudiendo
distinguirse al menos dos puntos de vista diferentes. El primero es el
de los administradores del sistema, que concentrarán necesariamente
su atención 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
participación en el sistema de pensiones como si se tratara de una
inversión individual. Bajo esta última perspectiva lo que interesará
será 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 jubilación y comisiones pagadas a los administradores de fondos y
compañías 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 comparación se hace desde las dos perspectivas
propuestas, los valores resultantes pueden ser considerablemente
diferentes. Es así como en el caso chileno las AFP han citado durante
años una rentabilidad de los fondos del orden del 10% anual, que
corresponde al promedio aritmético de las rentabilidades brutas
durante los 25 años 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% (Gráfico
Nº 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
Nº 1) y, tercero, para descontar adicionalmente las comisiones
cobradas por las compañías de seguros al vender una renta vitalicia,
lo que de acuerdo a algunos estudios reduciría la tasa interna de
retorno para los afiliados por debajo del 4% anual.

Gráfico Nº 1
RENTABILIDAD DE LOS FONDOS DE PENSIONES

Fuente: Informe del Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional, 2006
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Si bien esta última cifra aún es superior al retorno esperable de los
aportes a un régimen estricto de reparto, la diferencia se vuelve
considerablemente más pequeña, 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 capitalización individual y, en consecuencia, el valor de su
pensión, el Estado cuenta con algunas alternativas tales como:
generar un ambiente macro y microeconómico 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 intermediación e inversión de fondos; diversificar
la cartera de instrumentos de inversión; mejorar el sistema de
supervisión; estimular la competencia en la industria de AFP y
rentas vitalicias para reducir los costos de administración y las
comisiones; generar mecanismos de protección de los fondos en la
proximidad del momento del retiro; adecuar la estructura de
comisiones; generar mayor competencia por rentabilidad e innovar
en el diseño de productos previsionales.

Todas estas medidas son consistentes con la mantención de un
régimen de capitalización individual como base del sistema de
pensiones y permitirían 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 próxima sección.

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

Para evaluar la contribución y los límites del régimen de
capitalización individual para lograr los objetivos de un sistema de
pensiones es necesario identificar cuáles 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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a. Amortiguar las variaciones de ingresos. Tal como se señaló
en un comienzo, el problema central que buscan resolver los
sistemas de pensiones es amortiguar la caída de ingresos –y,
en consecuencia, el consumo de las personas– que se asocia al
retiro de la vida laboral. Dicha caída puede ser el producto de
las limitaciones para trabajar en las condiciones que exige el
mercado, la incapacidad física o mental, o aun la aspiración de
descansar después de toda una vida de trabajo, pero ello
ocurre precisamente en una etapa 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 amortiguación de ingresos se
mide a través de la tasa de reemplazo. Convenios de la OIT
han apuntado a una tasa de reemplazo mínima de 45%, en
tanto que muchos sistemas nacionales promueven o buscan
garantizar tasas de reemplazo de 70%-80%.

b. 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 pensión lo ubiquen por debajo de la línea 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 condición de
salud de las personas y por su mayor vulnerabilidad social.
Por esta razón la prevención 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 mínimas o beneficios no contributivos de cargo
estatal.

c. Evitar discriminaciones. Para que un sistema de pensiones
sea justo no es suficiente que genere buenas tasas de
reemplazo en promedio, sino que la dispersión en torno a este
promedio sea la mínima posible, evitando diferencias a priori
que respondan a factores no controlables por el trabajador.
Particularmente sensibles en este sentido son las discriminaciones



Mario Marcel / Estructurando un sistema multipilar efectivo...

139

que puedan surgir entre hombres y mujeres, trabajadores de
distintos sectores y regiones y trabajadores con distinta situación
socioeconómica.

d. Elevar percepción de seguridad. Un sistema de pensiones
existe para dar seguridad a los trabajadores sobre la situación
que enfrentarán en la vejez. Desde este punto de vista, los
sistemas de pensiones no interesan solo a los adultos mayores,
sino a todos los que llegarán 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 economía. En este último 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
capitalización 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 diseño, dicho régimen puede también aspirar a
operar con eficiencia. Sin embargo, existen factores intrínsecos a
un régimen de capitalización 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 pensión depende de una compleja
combinación de la regularidad y oportunidad de los aportes, del
rendimiento financiero de los fondos y de los parámetros
demográficos que determinan las rentas vitalicias, resulta difícil
cumplir con el objetivo de dar seguridad sobre los beneficios.
Finalmente ,  las  d i ferencias  entre  grupos  de  t rabajadores
–particularmente entre hombres y mujeres– pueden resultar de
patrones distintos de inserción 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 capitalización individual por sí solo
es incapaz de cumplir con todos los requerimientos que se hacen a
un sistema de pensiones. Por ello requiere ser complementado con
otros regímenes, normas y regulaciones, constituyendo de este
modo lo que se ha dado en llamar un sistema multipilar.

3. Estructuración 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
regímenes distintos dentro de un mismo sistema previsional, sino
del diseño de cada régimen y de la consistencia entre ellos. Entre
las posibles inconsistencias que es posible encontrar entre
regímenes previsionales está, por ejemplo, el riesgo moral que
generan regímenes no contributivos sobre los contributivos y la
coexistencia en forma optativa entre regímenes de contribución
definida y beneficio definido.

En la reciente discusión de una reforma al sistema de pensiones
chileno la búsqueda de una estructura más equilibrada y
consistente de regímenes previsionales se ha traducido en
propuestas de reforma que apuntan a la estructuración de un
efectivo sistema multipilar en el país.

Para analizar estas propuestas es bueno recordar que el sistema de
pensiones chileno originado en la reforma de 1981 no está
compuesto solo de un régimen de capitalización individual con
administración privada, sino también de una garantía estatal de
pensión mínima para la cual califican todos los trabajadores que
hayan reunido al menos 20 años 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
pensión asistencial, que ofrece un beneficio básico, equivalente a
la mitad de la pensión mínima garantizada a adultos mayores y
discapacitados cuyos hogares se encuentren en situación de
pobreza y que no cuenten con una pensión. Este último beneficio
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estuvo tradicionalmente racionado presupuestariamente y las
personas debían postular a él a través de las municipalidades.

Aunque algunos califican la pensión mínima garantizada (PMG) y
la pensión 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, así como la
eficacia y la consistencia de estos beneficios con el régimen de
capitalización individual.

El primero de ellos se refiere a la importancia del requisito de 20
años de cotizaciones para acceder a la PMG. Los cambios ocurridos
en el mercado del trabajo, que han generado alta rotación laboral,
empleos de temporada, alternancia de empleos asalariados y por
cuenta propia y la inserción precaria de la mujer en el mercado de
trabajo remunerado, determinan que solo una fracción reducida de
afiliados de bajos ingresos logrará reunir dicho requisito al
momento del retiro. Es así 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 generación de trabajadores que ha vivido íntegramente bajo
el régimen creado por la reforma de 1981 se retire en 2025, solo un
2% de ellos accederá a la PMG, mientras que 46% obtendrá
pensiones inferiores a dicho valor (Cuadro Nº 2).

El segundo factor se refiere a las discontinuidades y distorsiones
que introduce la PMG respecto del funcionamiento del régimen de
capitalización individual. Estas distorsiones se derivan de definir
la PMG sobre la base de un umbral de tiempo de cotizaciones así
como de la manera en que opera la garantía estatal. La
consecuencia de ello es que un trabajador de bajos ingresos que
acumule 20 años de cotizaciones tiene escasos incentivos para
seguir aportando recursos a su fondo, pues las cotizaciones
adicionales solo elevarán el componente autofinanciado de su
pensión, reduciendo el aporte requerido del Estado para alcanzar el
valor de la pensión mínima. 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 años requeridos para acceder a la PMG.



142

Sistemas de Capitalización: Su Aporte a la Solución del Problema de las Pensiones

El tercer problema se radica en dos aspectos fundamentales del
diseño de la PASIS. El primero se refiere a que, al otorgarse sobre
la base de una evaluación de la condición socioeconómica del
hogar del potencial beneficiario, la PASIS pasa en la práctica a
contradecir la lógica esencialmente individual que caracteriza a la
mayoría de los regímenes previsionales, incluyendo el de
capitalización individual. En la práctica esto se traduce en que
mientras mayor sea la solidaridad intrafamiliar, menor es la
probabilidad del adulto mayor de obtener una PASIS, pues quedará
adscrito a un hogar cuyas condiciones pueden superar las de
extrema pobreza.

El segundo problema con la PASIS se refiere a su carácter
excluyente, esto es, su incompatibilidad con cualquier otra
pensión, independientemente de su valor. De este modo, un
trabajador que ha cotizado esporádicamente por menos de 20 años
y que ha reunido un fondo muy pequeño, de modo que solo podrá
acceder a una pensión por retiro programado, posiblemente
inferior a la mínima, no podrá obtener a una PASIS hasta que su
fondo se haya extinguido completamente, independientemente del
valor de la pensión 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

Tramo de valor de la pensión Todos Hombres Mujeres

Superior a la pensión mínima 52% 67% 37%

Con pensión mínina garantizada 2% 1% 2%

Menor a la pensión mínina 46% 32% 61%

Total 100% 100% 100%

Cuadro Nº 2
PROYECCIONES DE PENSIONES EN BASE A LA HISTORIA LABORAL

Y PREVISIONAL DE LOS TRABAJADORES - 2025

Fuente: Informe del Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional,
2006, en base a Berstein, Larraín y Pino (2005).
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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 trataría de un pilar débil y poco
integrado al régimen de capitalización individual.

La situación descrita forma parte del contexto dentro del cual
elaboró 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 políticas trabajó durante poco más de
tres meses para entregar en julio de 2006 un informe conteniendo
una evaluación 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
más importante al sistema de pensiones de Chile desde la creación
del régimen de capitalización individual hace 25 años.

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 prolongación del
mercado del trabajo a uno de cobertura previsional universal.

A partir de estos objetivos, el Consejo efectuó 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 está
orientado al 60% más pobre de la población y está estructurado en
base a una pensión básica solidaria (PBS), cuyo valor es de US$
150 mensuales, equivalente a un 180% de ingreso correspondiente
a la línea de pobreza, la que se va reduciendo gradualmente en
función del valor de la pensión autofinanciada por el trabajador en
base a su fondo de pensiones.

Este esquema se representa en e1 Gráfico Nº 2, donde se relaciona
la pensión autofinanciada (PAFE) con la pensión final. En esta
figura, la PBS se inicia con un valor máximo 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 US$ 400
mensuales, denominada Pensión Máxima con Apoyo Solidario
(PMAS).

De acuerdo a este diseño, alrededor de un 60% de los futuros
adultos mayores, equivalentes a un millón y medio de personas al
término de la transición, deberían percibir beneficios del NPS.

Gráfico Nº 2
NUEVO PILAR SOLIDARIO

Fuente: Informe del Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional
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Como puede apreciarse, a diferencia de la PMG y la PASIS, el
NPS está plenamente integrado al pilar contributivo, lo que se
refleja en el hecho de estar diseñado de tal modo de evitar debilitar
los incentivos a cotizar. Es así como de acuerdo al diseño
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 traducirá en una mayor pensión, evitando las
discontinuidades que actualmente introduce la PMG (Gráfico Nº 3).
Por esta razón, los incentivos a cotizar en el sistema propuesto son
necesariamente superiores a los del sistema actual.

Gráfico Nº 3
COSTO FISCAL Y TASA DE REEMPLAZO BAJO SISTEMA VIGENTE Y

PROPUESTO, SEGÚN DENSIDAD DE COTIZACIONES

Por otra parte, al fijarse la PBS por sobre la línea 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 dueñas de casa que no trabajaron
remuneradamente. Este último caso ilustra el hecho de que el NPS

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

(%
)
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beneficiará mayoritariamente a mujeres que, aunque no se hayan
desempeñado como dueñas de casa toda su vida, sí pueden
registrar extensos períodos sin cotizaciones por haberse dedicado
al cuidado de los hijos como resultado de la distribución de
responsabilidades en el hogar. Para ello, la propuesta del Consejo
elimina el requerimiento de años de cotización para acceder a una
pensión.

3.2. Fortalecimiento del pilar contributivo

El fortalecimiento del pilar contributivo propuesto por el Consejo
contempla, en primer lugar, la plena incorporación de los
trabajadores no asalariados. Al respecto, la propuesta del Consejo
involucra terminar con la actual distinción que establece la
legislación chilena en cuanto a hacer obligatoria la cotización para
los trabajadores dependientes y voluntaria para los independientes.
Para lograr este objetivo, la propuesta considera igualar para
ambos grupos la obligación de cotizar así, como los derechos a
asignación familiar, protección contra accidentes del trabajo,
derecho a afiliación a instituciones de bienestar laboral, cotización
mientras se perciben beneficios del seguro de cesantía y recibir un
trato tributario igualitario. Para lograr la plena asimilación de
ambos grupos se propone un período de transición de cinco años,
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
incorporación 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 jóvenes, a través del derecho al cuidado infantil y
una bonificación de la cuenta de capitalización con un año de
cotizaciones por cada hijo para las primeras, y con un subsidio del
50% de las cotizaciones durante los primeros 24 meses de
afiliación para los segundos.

El Consejo propuso también diversas medidas para intensificar la
competencia en la industria de AFP y por esa vía reducir los costos
para los afiliados. De estas, las más importantes son: (i) la
adjudicación de la afiliación automática de todos los trabajadores
que se incorporen al sistema de pensiones durante un año a la AFP
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que ofrezca la menor tasa de cotización en un proceso de
licitación, y (ii) la separación, por la vía de la subcontratación, de
la administración de cuentas y de fondos, funciones que
actualmente se encuentran integradas verticalmente, con el
propósito de reducir las economías 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 inversión de los
fondos, incluyendo la simplificación de los límites de inversión
por emisor e instrumento, lo que se traduce en la virtual
eliminación del límite a las inversiones en el exterior; la reducción
del encaje y la ampliación de la banda de variabilidad de la
rentabilidad; la obligación de las AFP de explicitar sus políticas de
inversión, y el inicio de un proceso que conduzca a una regulación
basada en el riesgo.

3.3. Ampliación del pilar voluntario

El pilar voluntario del sistema de pensiones tiene aún 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 límites a su expansión,
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 capitalización voluntarias,
complementarias a la de capitalización obligatoria.

3.4. Hacia una nueva institucionalidad

La consolidación de un sistema multipilar como el propuesto para
Chile requiere una correspondencia en la institucionalidad del
sistema. Con este propósito, el Consejo propuso crear una única
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 administración del NPS en una institución pública, el
Instituto de Previsión Social.
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La nueva institucionalidad propuesta también contempla espacios
para la participación de los usuarios del sistema, a través de un
Comité de Usuarios, con responsabilidad de evaluar su
funcionamiento y coordinar las iniciativas de educación a la
población en materias previsionales. Esta última función viene a
llenar un importante vacío en el sistema de pensiones chileno, que
se caracteriza por el alto desconocimiento por parte de los
afiliados de aspectos básicos de su funcionamiento. El Comité de
Usuarios sería también la primera instancia de revisión de los
estudios actuariales que, de acuerdo a la propuesta del Consejo, el
gobierno debería efectuar con regularidad, de modo de monitorear
el cumplimiento de las metas de la reforma.

La Figura Nº 1 resume la arquitectura del sistema que resultaría de
la reforma propuesta por el Consejo. En la cúspide 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 línea de
pobreza y reducir drásticamente la diferencia en las tasas de
reemplazo de hombres y mujeres. Tal como se comentó
previamente, esto equivale a transformar el sistema chileno en un
sistema de cobertura universal capaz de sostener sus beneficios a
lo largo del tiempo, apoyándose para ello en un monitoreo regular
de su funcionamiento y la realización 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 permitirían 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 año, y duplicar la
cobertura del pilar voluntario, todo ello apoyado por una nueva
institucionalidad.
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Figura Nº 1
ARQUITECTURA DEL SISTEMA MULTIPILAR PROPUESTO

Nueva institucionalidad: Superintendencia de Pensiones, Instituto de Previsión
Social, Comité de Usuarios, Consejo Técnico de Inversiones.
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Fuente: Informe del Consejo Asesor Presidencial para la Reforma Previsional.
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El Gráfico Nº 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, comparándose en
las barras las tasas de reemplazo en relación a las remuneraciones
promedio de los trabajadores en los tres años previos al retiro
según 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 acumulación de fondos, las que se van
reduciendo significativamente según se incorporan los
componentes más “duros” de la propuesta de reforma. La
incorporación 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 más de un 70%. Sin embargo, los demás 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 más a la dispersión de
remuneraciones observadas en el mercado del trabajo. El que este
sea un resultado de una eventual reforma permite también llamar
la atención sobre el hecho de que el sistema actual podía generar
desigualdades en pensiones superiores a las ya importantes
desigualdades en los ingresos del trabajo que se observan en Chile.
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Gráfico Nº 4
TASAS DE REEMPLAZO POR QUINTILES DE FONDO ACUMULADO

SEGÚN APORTE DE DIVERSOS COMPONENTES DE LA PROPUESTA DE

REFORMA

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
diseño de un nuevo pilar solidario más sólido y eficiente, sino
también mejor articulado con el pilar contributivo. Del mismo
modo, las reformas propuestas para fortalecer el pilar contributivo
permitirán elevar la acumulación de fondos previsionales y con
ello limitarán el costo del pilar solidario. Por último, la ampliación
del pilar voluntario ofrecerá 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
más 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
atención en estos grupos, evitando transformarse en un vehículo
para canalizar las presiones por mayores pensiones de diversos
grupos de interés, que en el pasado condujeron a la creación de
regímenes de privilegio. De hecho, para los trabajadores de
mayores ingresos el diseño 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 discusión en el
Congreso), el sistema chileno reformado tendrá similitudes
importantes al que resultaría de las propuestas para la reforma del
sistema de Gran Bretaña, así como el que se ha venido
desarrollando en Suecia desde hace algunos años.

Esto nos indica que las transformaciones en el mercado del trabajo
en todo el mundo como producto del proceso de globalización, el
desarrollo de los mercados de capitales, la transición demográfica
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y la igualación de derechos y voz de hombres y mujeres, están
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 podrían ser viables
apoyándose en un solo régimen de acumulación, sea este de
reparto o de capitalización individual.

En lo que respecta a los países en desarrollo que estarán
estudiando cómo hacer funcionar un buen sistema de pensiones, la
experiencia chilena indica que aunque el régimen de capitalización
individual no puede por sí solo cambiar el mundo, especialmente
el mercado del trabajo, sí es capaz de proporcionar un poderoso
mecanismo de acumulación, permitiendo que la solidaridad sea
sustentable fiscalmente y sostenible en el tiempo. Para ello, sin
embargo, es fundamental asegurar que el régimen de
capitalización 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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RELACIÓN PÚBLICO-PRIVADA EN LA
REFORMA DE PENSIONES

YORDAN HRISTOSKOV1

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 países que están comenzando ahora
reformas a la seguridad social. Los artículos anteriores nos muestran
que las personas involucradas en las reformas a las pensiones están
siguiendo direcciones similares y que estamos trabajando por una
causa que, aunque difícil, es importante para nuestros países.

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

Desarrollo de sistemas de fondos de pensión en ECE

La reforma de pensiones en ECE estuvo motivada por la decepción
de la población con los sistemas de reparto (SR) existentes. Fue
claro también, para todos, que estos sistemas, que son demasiado
generosos, habían acumulado déficit enormes y no se podían seguir
manteniendo en la forma en que existían. En la década de los 90 se
abrió una oportunidad para la reforma de pensiones y un grupo de

1 Master en Economía y Estadística del Higher Institute of Economics. Doctor en
Economía 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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países decidió avanzar en este tema (sin embargo, la oportunidad fue
breve, por lo que países que retardaron las reformas, fueron dejados
atrás y ahora enfrentan dificultades mucho mayores).

Lo que caracteriza principalmente las reformas de pensiones en
ECE es la realización simultánea de reformas paramétricas y sisté-
micas. Esta estrategia se explica porque estos países tenían que
cambiar el paradigma sobre el cual los sistemas de pensiones exis-
tentes se habían construido. Así, lo que se hizo fue una mejora
simultánea en el diseño del primer pilar, junto con la introducción
de un segundo pilar con capitalización y, finalmente un tercer pilar
que apuntaba a mejorar la calidad de las pensiones que recibirán
en el futuro las generaciones jóvenes actuales. Los países que si-
guieron este camino de “privatización oficialmente reconocida” de
las pensiones sustentaron el desarrollo de programas de capitaliza-
ción individual a través de iniciativas legislativas e incentivos.

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

Abordaré tres aspectos diferentes de la relación público-privada en
el área de las pensiones: (i) aspectos financieros de la interacción
del sistema de reparto público y los sistemas de pensiones priva-
dos de capitalización individual; (ii) los aspectos institucionales de la
interacción público-privada; (iii) las diferentes formas en que los pro-
gramas de pensión públicos y privados se pueden complementar.

Interacción entre los sistemas de pensión público y privado:
aspectos financieros

En todos los países reformistas el tamaño relativo de los pilares
fue el resultado de un compromiso político dado que, como dije, el
segundo pilar se estaba desarrollando a expensas del territorio del
que se estaba retirando el sistema público.
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Fuente: Elaboración del autor.

Cuadro Nº 1
SISTEMA DE PENSIONES EN EUROPA CENTRAL Y DEL ESTE

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

La segunda área de compromiso fue la definición de la cobertura
del segundo pilar. Fueron aspectos críticos en la decisión de
establecer si los programas de pensión de capitalización individual
deberían cubrir a toda la población activa o sólo hasta cierta edad;
o alternativamente que prime la libre elección en la elección de
pensiones “monopilar antiguo” y el “multipilar nuevo”. En relación
a la cobertura, una pregunta relevante es si la introducción de una
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restricción a la incorporación de algunos grupos al nuevo sistema
de pensión constituye realmente una discriminación en contra de
esas personas. De hecho, en algunos países ha intervenido la Corte
Constitucional para prevenir la discriminación a este respecto.
Ayer, el Dr. Hasan Ademov mencionó este problema, que podría
involucrar a una proporción relevante de la población (véase
Cuadro N° 2).

Cuadro Nº 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

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

Por supuesto, la forma en que se han resuelto estos compromisos en
cada país depende del tamaño del déficit de pensiones que resulta de
la reforma, de la situación del presupuesto público y de su respecti-
va capacidad financiera. Sin embargo, existen todavía varias similitu-
des en los enfoque seguidos por diferentes países. Distinguiremos
entre estrategias “cautelosas”, “agresivas” y “moderadas”.

Los países que siguieron el “enfoque cauteloso” han trasferido
desde 2 a 5 puntos porcentuales de sus tasas de cotización desde
programas públicos 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

Fuente: Comisión de Supervisión Financiera.
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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-
talización individual obligatorios. Este enfoque es típico de Bulga-
ria, Macedonia, Ucrania, Rusia, Estonia y Letonia.

Bajo el “enfoque agresivo” se transfieren 10 puntos porcentuales o
más desde los programas del primer al segundo pilar y la cobertura
obligatoria del nuevo sistema es más amplia. Con este enfoque el
déficit del sistema público es mayor, lo que trae riesgos de
conflictos intergeneracionales. Un ejemplo de esta estrategia está
en Kazajstán, 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 mayoría de los países 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
más amplios incluyendo, por ejemplo, a todos quienes tengan 40 o
45 años de edad. Para los trabajadores mayores la cobertura del
sistema nuevo es voluntaria. Con esta estrategia, los déficit
públicos son relativamente moderados. La tasa de reemplazo de
ingreso para individuos más jóvenes puede alcanzar el 30%.
Cuando se suman las pensiones del segundo pilar a la pensión
esperada del primer pilar, se ve que las tasas de reemplazo
agregadas sean bastante buenas. Polonia y Hungría utilizaron este
tipo de enfoque.

Interacción entre los sistemas de pensiones público y
privado: aspectos institucionales

En muchos casos la interacción entre los programas de pensión
público de reparto y los programas privados de capitalización
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 pensión privados del
segundo pilar y para facilitar la interacción 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
recaudación de cotizaciones a la seguridad social, que son
característicos de todos los países a lo largo de la región (la visión
predominante es que solo las instituciones estatales podían
realmente imponer sanciones y garantizar la recaudación de las
cotizaciones). En algunos casos, ésta es una responsabilidad de la
institución que administra el primer pilar. Por ejemplo, en Bulgaria
lo hacía el Instituto Nacional de Seguridad Social. En otros países,
como Hungría, Bulgaria y Rusia existen instituciones públicas que
recaudan tanto los impuestos como las cotizaciones a la seguridad
social.

Un aspecto institucional diferente ha sido la existencia de
garantías sobre los resultados de los fondos de pensiones, cuyo
objetivo es proteger a los partícipes del segundo pilar de los
riesgos de inversión. En algunos de los países (por ejemplo
Hungría) se ha establecido un fondo de garantía uniforme. En
otros, cada administradora de pensiones tiene la responsabilidad
de garantizar un retorno mínimo a la inversión.

Finalmente, en la mayoría de los países de la región se han
desarrollado acuerdos institucionales para asistir a las personas al
escoger sus fondos de pensiones.

Complementariedad de los sistemas de pensiones público y
privado

Los programas privados de capitalización individual con CD y los
programas públicos de reparto se pueden complementar el uno al
otro. Los productos que ofrece el primer pilar público y el segundo
pilar privado pueden ser similares en términos de utilizar la misma
edad de jubilación, el mismo criterio de elegibilidad para empezar
pagos simultáneos desde ambos pilares, con el fin de alcanzar la
tasa de reemplazo integrada requerida en la reforma a las pensiones.
La mayoría de los países establecen criterios de elegibilidad
similares para las pensiones de cada pilar. Las edades de jubilación
son las mismas en el primer y el segundo pilar. Los criterios para el
caso de retiro anticipado puede constituir una excepción. 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 pensión igual o superior a
la pensión mínima garantizada por el sistema público.

En los países reformistas las pensiones de invalidez están integra-
das en el programa público. De esta manera que todos los partici-
pantes de la seguridad social deben seguir el mismo proceso de
postulación para esta pensión y ser evaluados bajo criterios simila-
res. Se utilizan tablas biométricas comunes para la expectativa de
vida en los cálculos actuariales. En cualquier caso, a partir de la
presentación de Estelle James de ayer, resulta claro que los proce-
dimientos de evaluación de invalidez pueden mejorarse. Eventual-
mente, las administradoras de pensiones deberían tener también a
sus representantes involucrados en la certificación de discapacidad.

En un nivel diferente, la complementariedad entre los distintos
tipos de programas de pensión está 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 capitalización individual, ya sea obligatorio o
voluntario. Esta es una opción que utilizan los países donde es
imposible cerrar el primer pilar y financiar las pensiones (y los
derechos adquiridos) con el presupuesto público.

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

Una tercera opción es tener un esquema de tres componentes, con
una pensión universal, más una pensión contributiva del sistema
público de reparto, más pensiones del segundo y tercer pilar con
capitalización individual. Un ejemplo de esto es Rusia.

¿Cuáles son los indicadores de la evaluación de la cobertura y la
extensión 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 Nº 3). El
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segundo indicador son los activos netos acumulados en los pilares
(véase Gráfico 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 Nº 3
Nº DE ASEGURADOS Y ACTIVOS NETOS POR TIPO DE FONDO

Fuente: Elaboración del autor.

Tipo de Fondo de Pensión

Total UPF PPF VPF

Proyecciones para año 2010

Nº 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 año 2020

Nº 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

Indicador

Gráfico Nº 1
ACUMULACIÓN DE ACTIVOS NETOS EN LOS FONDOS DE PENSIONES

(Miles de BGN)

Fuente: Elaboración del autor.
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Cuadro Nº 4
PENSIÓN ESPERADA Y TASA DE REEMPLAZO EN UN FONDO DE

PENSIÓN UNIVERSAL

s.i: Sin información
Fuente: Elaboración del autor.

Año

2005
2015
2018
2020
2023
2030
2035
2045
2050

Salario
promedio
mensual

319,50
696,18
876,41

1.022,02
1.275,08
2.082,56
2.791,04
4.696,82
5.676,45

Montos al
final del

año

374,72
4.249,71
6.532,66
8.494,53

12.265,36
26.489,01
43.402,66

105.668,72
158.266,28

Mujer

s.i
21,08

s.i
46,66
67,38

131,39
238,42
414,38
706,73

Hombre

s.i
s.i

38,86
s.i

83,10
157,56
294,06
536,03
931,27

Mujer

s.i
3,03

s.i
4,57
5,28
6,31
8,54
8,82

12,45

Hombre

s.i
s.i

4,43
s.i

6,52
7,57

10,54
11,41
16,41

Monto de las
pensiones

Tasa de reemplazo

Comentarios finales

Hoy quería compartir con ustedes tres mensajes.

El primer mensaje es que el impacto de la reforma de pensiones
sobre la estabilidad financiera de un sistema público de reparto
dependerá de la proporción de la tasa de cotizaciones que va al
segundo pilar y de la extensión de la cobertura del segundo pilar.

Mi segundo mensaje es que la interacción entre las instituciones de
pensiones privadas y públicas, si está bien regulada y conducida,
no solo ayuda a crear confianza en los nuevos programas de capi-
talización individual, sino que además resultará en costos adminis-
trativos menores y mayor eficiencia y efectividad de la industria
de las pensiones.

El último mensaje es que los planes de pensiones privados y público
deberían considerarse como instrumentos complementarios para me-
jorar la protección social de la población de adultos mayores. Este
enfoque debería ayudar a unir los intereses de las generaciones y a
aumentar las oportunidades de resolver el problema de las pensiones
en nuestros países.
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ALTERNATIVAS DE DISEÑO PARA
PROGRAMAS DE PENSIÓN SOCIAL

ROBERT PALACIOS1

Déjenme agradecer a Guillermo Arthur de la FIAP y también a la
Asociación Búlgara 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 diseño de pensiones
sociales y cómo se relacionan con las pensiones pagadas por los
esquemas de pensión contributivos y de capitalización.

Mi presentación estará 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 presentación analizaré
algunos aspectos del diseño 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 cómo
estos van a evolucionar en el futuro.

La brecha de cobertura

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

1 Economista senior de pensiones en el Departamento de Protección Social, Banco
Mundial.
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países presentan una cobertura previsional obligatoria para los
trabajadores del sector formal; sin embargo, después de muchas
décadas de operación de los sistemas de pensiones contributivos,
encontramos que en muchos países la cobertura previsional no ha
aumentado. En una de las presentaciones de ayer, Augusto Iglesias
argumentó que resulta muy difícil hacer cumplir la obligación 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 características, sino que más bien de la
composición de la fuerza de trabajo. Debería añadir que para
ciertos grupos de trabajadores, particularmente trabajadores de
muy bajos ingresos de países pobres, los ahorros obligatorios para
la jubilación 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
capitalización o no), existe, sin embargo, una fuerte correlación
entre cobertura y nivel de ingreso per cápita. El Gráfico Nº 1
resume los datos más recientes que hemos recopilado en el Banco
Mundial sobre este punto. A la izquierda verán un gráfico de
puntos que muestra que existe una correlación positiva entre la
razón de contribuyentes a fuerza de trabajo e ingreso per cápita.
Aunque existen outliers (valores extremos) en esta relación, no
hay países de ingreso bajo o medio que tengan cobertura universal.

Gráfico Nº 1
“LA BRECHA DE COBERTURA” DE  LARGO PLAZO

El patrón global de cobertura/ingreso sugiere que se necesitará un largo tiempo
para que las tasas de cobertura aumenten en los países en desarrollo.

Fuente: Elaboración del autor.
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Al lado derecho del Gráfico Nº 1 encontramos una línea de
regresión que muestra la relación entre ingreso per cápita y
cobertura (que toma en cuenta también una variable dicotómica
para las economías en transición socialista, ya que las economías
de Europa del Este y la antigua Unión Soviética tienden a tener
tasas de cobertura aproximadamente 16 puntos porcentuales
mayores que otras economías con el mismo nivel de ingreso. Sin
embargo, en estas economías de transición socialista esas tasas de
cobertura han caído desde niveles artificialmente altos –debo
decirlo– a aquellos que se habrían predicho de acuerdo a sus
niveles de ingreso).

Utilizando estos resultados podemos predecir bastante bien cuál
será el nivel de cobertura de un país, sabiendo solo cuál es su
ingreso per cápita. Así, en la mayoría de los países va a tomar
mucho tiempo (dependiendo de sus tasas de crecimiento) alcanzar
la cobertura universal de los planes de pensión contributivos.

Otra cosa que sabemos es que la cobertura también está
relacionada con la distribución del ingreso: la parte más baja de la
distribución del ingreso tiene menos cobertura que la parte más
alta. En el Grafico Nº 2 se presenta la situación de tres países. Aun
cuando sus tasas de cobertura total son diferentes, en los tres casos
los quintiles de ingreso más bajos tienen tasas de cobertura
menores que los quintiles más ricos.

En resumen, la cobertura es menor en los países de menor ingreso
y, dentro de un país, es menor para la gente de menor ingreso.
Estos son hechos en los que deberíamos pensar.

Opciones de política para hacer frente a la brecha de
cobertura

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

Gráfico Nº 2
LA BRECHA DE COBERTURA DE LARGO PLAZO

Un enfoque diferente es establecer planes contributivos paralelos
diseñados específicamente 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.

Fuente: Elaboración del autor.
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El rol de las pensiones sociales

En un trabajo reciente de mi coautoría, se describe una amplia
variedad de programas de pensiones sociales. El tamaño es una
dimensión relevante de estos programas. Existen programas de
pensión social muy grandes, como los de Sudáfrica o Nueva Zelanda,
que pagan un beneficio sustancial a casi toda la población de la
tercera edad, así como también existen programas focalizados muy
pequeños, como el de Estados Unidos, que solo paga un pequeño
beneficio al 1% de la población de adultos mayores.

¿Son los grandes programas de pensión social una opción para los
países en desarrollo? Quienes proponen planes de pensión social
dicen que esta es la única forma de hacer frente a la brecha de
cobertura en el corto plazo, porque es el único instrumento que se
puede usar para pagar algún tipo de pensión a los adultos mayores
que existe actualmente (o a quienes alcanzarán la tercera edad
pronto). Existe algo de verdad en esta afirmación. Toma mucho
tiempo expandir o establecer un plan de pensión contributivo. Más
aún, estos sistemas también necesitan mucho tiempo para madurar;
por ejemplo, en un plan de pensiones de contribuciones definidas,
se necesitan años de contribuciones para acumular ahorros que
puedan financiar pensiones razonables.

Sin embargo, un problema es que introducir o expandir planes de
pensión 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, será a expensas de
otros programas. Existe también el tema de la distorsión (en las
decisiones de participación 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 investigación para mostrar qué tipo de efectos en el
comportamiento tienen este tipo de planes de pensión social. Así, la
literatura entrega una orientación muy limitada frente a los escenarios
que enfrentan los que hacen y diseñan la política.

El tamaño de los programas de pensión social

Para medir el tamaño de los planes de pensión social hemos creado
un índice que resulta de multiplicar la razón entre los beneficios
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de la pensión social y el ingreso per cápita por la razón entre los
beneficiarios de la pensión social y el número de adultos mayores
del país. De manera que, si todos los adultos mayores del país
reciben una pensión social igual al 100% del ingreso per cápita,
este índice entregaría 1 ó 100% (véase Gráfico Nº 3).

Gráfico Nº 3
PENSIONES SOCIALES-SU ROL HOY

Los resultados muestran que existen varios países que tienen
programas de pensión social de gran tamaño. Los casos más
notables son Sudáfrica, Mauricio, Bolivia, Namibia y Brasil. Pero
existen muchos otros que, para cerrar la brecha de cobertura, están
considerando ahora utilizar las pensiones sociales como la
característica principal de sus sistemas de pensión respectivos. Un
ejemplo es India. En Chile la pensión social se ha incrementado

Las barras para cada país muestran la razón de la pensión social al ingreso per
cápita por la razón del número de receptores al número de adultos mayores.
Muchos países (por ejemplo, India, Chile, Kenya) están introduciendo o
expandiendo pensiones sociales.

Fuente: Elaboración del autor.
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dramáticamente. Kenya está planeando introducir un programa de
pensión social.

Diseño de un programa de pensión social

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

Edad de elegibilidad

Desde la perspectiva de productividad económica y la salud, las
edades tienen implicancias muy distintas en los diferentes países.
La edad de 60 años en Senegal es muy distinta a la de Bulgaria, la
que, a su vez, es muy distinta a la edad de 60 años en Estados
Unidos. De hecho, existe amplia evidencia de una relación positiva
entre la expectativa de vida a la edad de 60 años y el ingreso per
cápita (véase Gráfico Nº 4).

Así, si las pensiones sociales se van a pagar con la condición de un
descenso permanente de la productividad durante el ciclo de vida,
la edad a la que deben empezar los pagos debería ser diferente en
distintos países dependiendo de la condición de salud y de
productividad de los adultos mayores. Esto significa que existe la
instancia para países pobres de tener edades de elegibilidad
menores, lo que refleja el hecho de que tener 60 años en estos
países significa una situación económica mucho más difícil que
tener 60 años en un país desarrollado.

Otro factor que debe tenerse en cuenta cuando se decide la edad de
elegibilidad para una pensión social es la edad de elegibilidad en
el plan de pensiones contributivo. Aun cuando ambas edades
deberían estar coordinadas, en muchos países sucede que las
edades de jubilación de los sistemas de pensión contributivos están
establecidas en los mismos niveles desde hace muchos años,
aunque la expectativa de vida se ha estado incrementando
rápidamente. De hecho, lo que se observa es un conjunto de
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edades de jubilación de planes contributivos que se explica muy
poco por la expectativa de vida en aquellos países (véase Gráfico
Nº 5)2. Dado que el objetivo de las pensiones sociales es ayudar a
las personas cuya productividad está en descenso y se convertirán
en pobres sin este beneficio, la edad de elegibilidad debería
depender de cuándo esta condición ocurra, que puede ser en una
edad distinta a la edad legal del sistema contributivo de pensiones.

Gráfico Nº 4
PARÁMETROS-EDAD DE ELEGIBILIDAD

La salud y la productividad de los adultos mayores será menor en países pobres
y para los más pobre dentro de un país
Sin embargo, más países están introduciendo este vínculo.

Fuente: Elaboración del autor.
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2 Un creciente número de países está introduciendo este tipo de vinculación debido a la
adopción de planes de pensión de contribución 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. Además, algunos  países
con esquemas previsionales contributivos de reparto, están vinculando la edad de
retiro con la expectativa de vida.
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Por último, la edad de elegibilidad de ambos tipos de programas
puede ser flexible mientras se ajusten los beneficios en una
proporción actuarialmente justa. Esto significa que el monto de
beneficio debería ajustarse dependiendo de la edad a la que se
empieza a recibir. Si, por ejemplo, la edad de elegibilidad de una
pensión social se establece a los 65 años, 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 años, pero este debe
incrementarse en una proporción justa actuarialmente. Esta misma
condición debería aplicarse también a los planes de pensión
contributivos (de hecho, un plan de pensión de contribuciones
definidas tiene esta característica).

Gráfico Nº 5
PARÁMETROS-EDAD DE ELEGIBILIDAD

Fuente: Elaboración del autor.

Mientras que la edad de elegibilidad de las pensiones sociales debería estar
coordinada con la de los planes por contribuciones, a menudo estos últimos no
están atados a la expectativa de vida.
Sin embargo, la mayoría de los países están introduciendo este vínculo.
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Niveles de beneficios

El nivel de beneficios de un programa de pensión social debería
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 países, que
nos ayuda a pensar más claramente sobre cuáles son los objetivos
de los sistemas de pensiones.

Gráfico Nº 6
PARÁMETROS-NIVELES DE BENEFICIO

Fuente: Elaboración del autor.

Los niveles de beneficio deberían diseñarse con los componentes de
contribuciones y de pensión social integrados en los objetivos.

En el Gráfico Nº 6 se puede ver la tasa de reemplazo total
(pensión/salarios) de acuerdo al nivel de ingreso de los
trabajadores de dos países 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 tendría una tasa de reemplazo de casi el
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100%). A partir del gráfico podemos ver también qué porción de la
pensión total proviene del plan contributivo y qué porción
proviene del plan de pensión social.

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

Tests de ingreso

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

Brunei (que es un país muy pequeño) es un caso interesante, ya
que el Sultán de Brunei, que es uno de los hombres más ricos del
mundo, tiene el derecho de recibir un beneficio universal uniforme
del plan de pensión social.

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

En Nueva Zelanda, donde se paga una pensión universal a todas
las personas de 60 años y más, 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
países de ingresos más bajos y medios tienen sistemas de
impuestos al ingreso muy débiles y no capturan a la mayoría de la
población dentro en sus planes.

Una alternativa es introducir una compensación al monto de
pensión dependiendo del nivel de ingreso del individuo. Sin
embargo, por razones similares, puede resultar muy difícil medir
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los ingresos de las personas, lo que hace que esta solución sea muy
difícil de implementar.

Otra alternativa que se está probando en varios países es un test de
pensión, que es más fácil de administrar. Bajo este esquema el
monto de la pensión social se reduce en la misma proporción de la
pensión contributiva (u otras pensiones) que reciba el individuo.
Dado que las pensiones contributivas son mucho más fáciles de
identificar, este esquema parece más fácil 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 entregarán solo a la población 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 relación a la
jubilación se afecta en cierto grado por cuánto de cada dólar extra
por el que trabajan va a impuestos en la jubilación. Por lo tanto, la
focalización es una característica deseable de un programa de
pensión social, dado que ayuda a mantener las tasas de impuesto
en un nivel bajo. Valdés-Prieto muestra que la política tributaria
óptima es consistente con tener un impuesto marginal al ingreso
decreciente para los trabajadores más productivos, y la
focalización ayuda a que esto ocurra. Por el contrario, si todos
reciben beneficios universales uniformes, serán necesarios más
impuestos para financiarlos.

Un ejemplo reciente de un “test de pensión” para focalizar las
pensiones sociales, es la propuesta reciente de una nueva “pensión
solidaria” en Chile. El Gráfico N° 7 resume cómo trabajaría el
esquema propuesto. El área 2 muestra la tasa de reemplazo del
plan contributivo, el área 1 muestra la “pensión solidaria”. En el
nivel más bajo de ingreso, la “pensión solidaria” constituye la
mayoría de la pensión total; a medida que el nivel de pensión
contributiva aumenta, el monto de la “pensión solidaria”
disminuye; y en algún nivel de la pensión contributiva, la “pensión
solidaria” se vuelve cero. Por lo tanto, habrá personas que solo
reciban una “pensión solidaria”; otras recibirán una “pensión
solidaria” reducida más pensión contributiva; y algunas recibirán
solo pensión 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 pensión contributiva
mayores. De acuerdo a la teoría, este es un diseño eficiente.

Gráfico Nº 7
REFORMA CHILENA

Fuente: Elaboración del autor.

Pilar voluntario

Pilar solidario
Pilar de contribuciones

Política dinámica de pensión social

Ahora voy a tocar el tema de cómo un programa de pensión social
debería estar integrado a la política de pensiones.

La mayoría de los países de altos ingresos de la OCDE ya han
tomado la decisión de cuál 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 tomó hace 100 años
la decisión de tener un gran programa de pensión social no
contributivo, que paga beneficios a los 60 años de edad, financiado
a partir de rentas generales. Recientemente, reafirmaron esta
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decisión con el 97% de la población 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 política en cuanto al rol y los
tamaños relativos de los programas de pensión contributivo y no
contributivo.

Pero este no es el caso de países de ingresos bajos y medios que
aún tienen sistemas de pensiones con baja cobertura y deben
decidir el rol de los programas contributivos y sociales. Algunos
países ya han empezado a tomar estas decisiones. La introducción
de las pensiones sociales en Bolivia, solo hace una década, fue un
gran cambio en la política general de pensiones del país. La
decisión reciente de Chile de expandir el programa de pensión
social también va en esta dirección. Sin embargo, como dijimos,
este es un asunto no resuelto para la mayoría de estos países.

Quisiera decir que las decisiones óptimas sobre el rol y el tamaño
de los programas de pensión contributivos y no contributivos
dependen de las condiciones iniciales y que la política de
pensiones debería 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 países (véase
Gráfico Nº 8):

(i) Países de bajos ingresos (PBI). Tienen bajo los US$ 4.500 de
ingreso per cápita, con aproximadamente 17% de cobertura y
son países jóvenes (medido por la razón de personas jóvenes a
adultos mayores).

(ii) Países de ingreso medio (PIM). Son países un poco mayores y
tienen tasas de cobertura más altas (en promedio,
aproximadamente 50%).

(iii) Países de ingresos altos (PIA). Tienen tasas de cobertura altas
(90%), ingreso per cápita de más de US$ 15.000 y una política
de pensión que está en estado estacionario.

(iv) Economías en transición socialista (ETS). Las establezco en
una categoría 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 común es que sus tasas de cobertura, que fueron muy
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Gráfico Nº 8
CONDICIONES INICIALES Y POLÍTICA DINÁMICA DE PENSIÓN POCIAL

Nos focalizamos en tres casos para ver las implicancias generales de política de
distintas políticas de pensiones sociales.

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

Tipo de País
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altas en el pasado, están cayendo. Por lo tanto, en la mayoría
de los casos han pasado de cobertura universal a parcial.

Ahora simularemos distintas opciones de políticas de pensión
social. Se desarrollará solo el caso de países de bajos ingresos.
Tenemos cuatro alternativas (o casos) para estos países.

El primer caso implica una decisión de cambiar totalmente a un
programa de pensión social (véase Gráfico Nº 9). Supondremos
que este programa va a pagar un beneficio universal equivalente al
40% del ingreso per cápita (este va a ser un programa similar a lo
que se está haciendo actualmente en Nueva Zelanda).

En el segundo caso existe un sistema de pensiones contributivo
junto con un programa de pensión social. También existe un test de
pensiones, de manera que por cada dólar de pensión contributiva
que recibe una persona, se quita un dólar de su pensión social. Se
mantiene la tasa de reemplazo objetivo del 40% del ingreso per
cápita (véase Gráfico Nº 10).
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En el tercer caso también existe un sistema de pensiones contribu-
tivo junto con el programa de pensión social, pero el test de pen-
siones quita solo el 50% de la pensión social por cada dólar que
proviene del programa contributivo (véase Gráfico Nº 11).

Gráfico Nº 9
RESULTADOS PARA PBI

En el primer año, solo hay pensiones universales en el caso 1, esto se mantiene
como política de largo plazo.

Fuente: Elaboración del autor.

Gráfico Nº10
RESULTADOS PARA PBI

En el caso 2, aplicamos un 100% de test de pensiones e introducimos el plan de
CD de manera que con la madurez se ve así.

Fuente: Elaboración del autor.
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Social % del PIB
Crecimiento real del PIB, %
NPV del social, % del PIB

Social % del PIB
NPV del social, % del PIB

Gráfico Nº 11
RESULTADOS PARA PBI

En el largo plazo el costo de la pensión social es significativamente menor
debido al plan de pensiones con contribuciones.

En el cuarto caso (Gráfico Nº 12), de nuevo existen programas
contributivos y social, pero el programa de pensión social se
focaliza en la pobreza absoluta en vez de la pobreza relativa, por
lo tanto, la pensión social se indexa a los precios en vez de los
salarios (o el ingreso).

Gráfico Nº 12
RESULTADOS PARA PBI

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

Fuente: Elaboración del autor

Fuente: Elaboración del autor.
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En los casos dos, tres y cuatro, al introducir un esquema de
pensiones contributivas, la carga de la pensión social sobre el
presupuesto se reduce. Más aún, el plan de pensiones contributivas
se expande gradualmente en términos de cobertura junto con el
crecimiento del ingreso per cápita, a lo largo de los próximos 60
años (esto se basa en la relación observada entre ingreso per cápita
y cobertura que se presentó anteriormente).

En el primer año de la introducción del programa de pensiones
sociales, esta es la única pensión. Por lo tanto, todo el ingreso de
los jubilados viene de una pensión universal que equivale al 40%
del ingreso per cápita. Por supuesto, el beneficio universal
uniforme representa una proporción mucho mayor del ingreso para
una persona de bajos ingreso en comparación 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 pensión social con el
beneficio definido del plan de pensiones, el panorama se empezará
a ver más como la nueva propuesta chilena. Se observará una
reducción gradual de la pensión 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 compensación de la pensión nos permite disminuir los costos
de la pensión social y mientras el objetivo se alcance, lo hace con
una composición diferente del ingreso total de las pensiones. Una
parte proviene de la pensión social y otra del plan de contribución
definida en 40 años más, cuando este madure.

Si se tiene como único instrumento la pensión social, se estará
gastando a lo largo del tiempo, algo más del 9% del Producto Interno
Bruto en el largo plazo. En este caso, solo se tiene la pensión social
cubriendo todo, mientras que en el último caso se tiene la
compensación de la pensión 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 Gráfico N° 11.

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

En este caso la pensión social disminuye en relación al ingreso
promedio, lo que significa que el monto de la tasa de reemplazo
total que proviene de la pensión social será muy pequeña después
de 40 años. De manera que, cuando el esquema contributivo madu-
re y el plan de pensiones sociales haya sido indexado por precios,
se terminará con un rol bastante pequeño del programa de pensio-
nes sociales.

A esto nos referimos cuando hablamos de “política dinámica”. A
medida que el plan de pensiones contributivo madure y expanda su
cobertura, asumirá un rol más protagónico en el sistema de pensio-
nes total, disminuyendo la carga del presupuesto público. Como se
puede ver, el cuarto caso es la opción más barata desde la perspec-
tiva del presupuesto público (véase Gráfico Nº 13).

¿Cuáles serían los resultados de este tipo de simulación para el
caso de los PIM? Por supuesto los gráficos serían diferentes dado
que los PIM tienen tasas de cobertura iniciales más elevadas y son
mayores en términos demográficos. Estos dos efectos se compen-
san uno al otro desde una perspectiva de costos.

Un PIM como Chile, por ejemplo, tendrá una estructura demográ-
fica mayor que los países de bajos ingresos. Esto incrementa el
costo de las pensiones sociales, pero, por otro lado, la cobertura de
sus planes contributivos será mayor. Si se utiliza un test de pensio-
nes y su respectiva compensación, se ahorrará más dinero. Los
PIM alcanzarán los resultados reportados para los países de bajos
ingresos en 30 años en vez de 60.

Los mismo es cierto para las ETS, excepto que en este caso existe
un patrón especial. Por ejemplo, los húngaros están considerando
seriamente la introducción de alguna clase de pensión social. La
razón es que ha habido una disminución 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 años más, la cobertura podría volver al 100%. Este es un fenó-
meno muy típico que observamos en las ETS.
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Luego, pienso que en estos países la política de pensión social debería
diseñarse para superar lo que era la alta cobertura del plan
contributivo en el pasado con lo que eventualmente será una alta
cobertura del plan contributivo en el futuro. Pero tiene que diseñarse
con eso en mente. Existe este conjunto de cohortes que no tendrá la
pensión contributiva y la cobertura que tuvo en el pasado.

Conclusiones

Existe una presión creciente en muchos países de introducir o
expandir sus programas de pensión social. Esto se debe,
principalmente, a la baja cobertura persistente de los planes
contributivos, de capitalización o no. Estimaría que dos tercios de
la fuerza de trabajo global no están cubiertos por planes de
pensión contributivos.

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

En particular, los parámetros críticos del programa deben decidirse
tomando en consideración su impacto sobre los incentivos y sobre
el presupuesto público. Además, deben evaluarse cuidadosamente

Gráfico Nº 13
RESULTADOS PARA PBI

El caso 4 tiene los costos fiscales de largo plazo menores.

Fuente: Elaboración del autor.

Caso 2 Caso 4

Social, % PIB NPV del social, % PIB Social, % PIB NPV del social, % PIB
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las interacciones del programa de pensión social con los planes
contributivos.

En la mayoría de casos se necesita focalizar las pensiones sociales.
Pensamos que, para varios países, los tests de pensiones son
probablemente la forma más práctica de focalizar las pensiones
sociales y de controlar los costos, simplemente porque en muchos
casos el impuesto al ingreso no está extendido lo suficiente y no es
completamente eficiente.

También pensamos que una política dinámica de pensiones es la
más apropiada. La política de pensiones debe mirar hacia el futuro
y traer consigo el proceso de toma de decisiones como una imagen
de cómo se verán las cosas en 30 o más años.

Finalmente, los responsables de política no deberían olvidarse de
que las condiciones iniciales importan. Existirán diferentes
combinaciones “óptimas” de pensión social y contributiva,
dependiendo de la edad demográfica del país y cuán 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

JOAQUÍN VIAL1

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

En mi presentación hablaré de los aspectos fiscales de la reforma
previsional y antes de empezar con el tópico, me gustaría 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 transición desde un sistema
de beneficios definidos a contribuciones definidas. Este cambio
significa que el tamaño de las pensiones está 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
jubilación estará sobre los individuos en vez del gobierno.

Otro elemento común en la reforma previsional es la transición de
fondos administrados por el Estado a fondos de pensión adminis-
trados por privados. En la mayoría de los sistemas tradicionales

1 Doctor en Economía, Universidad de Pennsylvania. Economista Jefe, Unidad de
Tendencias Globales, Departamento de Investigación BBVA.
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hay un conjunto común de fondos y existe un movimiento desde
ahí a uno basado en cuentas individuales. Usualmente, en los siste-
mas antiguos, no existe supervisión independiente sobre cómo el
gobierno administra los fondos de pensión. La reforma previsional
implica que tome lugar un sistema de supervisión 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, así como los de las
empresas públicas.

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

Todos los cambios anteriores tienen que ver con cambios de
régimen. Pero desde un punto de vista de política, también existen
consideraciones clave que tienen que ver con la transición de un
sistema a otro. Existe toda una generación 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 implícitos en el contrato social antiguo. Esta es la
generación que está trabajando al momento de la transición y no se
jubilará bajo las reglas del sistema antiguo. Ellos se retirarán con
las reglas del sistema nuevo. Los gobiernos deben hacer el
compromiso de compensar a esta generación de manera que la
reforma pueda proceder. Esto no solo es un requerimiento político,
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 mayoría de los países el
sistema de presupuesto tiene un horizonte de un año. 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 período de transición.
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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
número de personas que se jubilan del sistema antiguo crece
debido a razones demográficas.

Adicionalmente a este efecto existe un costo rezagado de recono-
cer las contribuciones al sistema antiguo de los trabajadores de la
generación de transición. 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 práctico en este punto.

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

Como resultado de esto, en los primeros 20, 30, o incluso 40 años,
los costos podrían ser muy altos, como se muestra en el Gráfico Nº
1, basado en la experiencia chilena. Como podemos ver ahí, aun
después de 20 o 25 años, el gobierno tiene que destinar alrededor
del 3 o 4 % del PIB a pagar los compromisos de pensiones, ya sea
con el sistema antiguo o con la generación de transición.
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El Gráfico Nº 2 muestra un trayectoria temporal típica de los
flujos de caja fiscales durante la fase de transición, 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 difícil
para las autoridades políticas mantener congelados los beneficios
de esos trabajadores a lo largo del tiempo, de manera que surgirán
presiones políticas para elevar los beneficios de vez en cuando.
Esto presenta también grandes riesgos políticos, debido a la
inconsistencia temporal: las personas que se fueron desde el
sistema antiguo al nuevo pueden encontrar –ex post– que tomaron
la decisión incorrecta debido a estos incrementos no planificados
de los beneficios para quienes permanecieron en el sistema
antiguo. Esto puede expresarse como presión para volver al
sistema antiguo, extendiendo el proceso de transición e
incrementando los costos fiscales.

Gráfico Nº 1
COSTOS FISCALES DE CHILE 20 AÑOS DESPUÉS DE LA REFORMA

(% del PIB)

Fuente: Elaborado por el autor.
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Demasiado para los flujos de caja de las reformas previsionales.
Desde un punto de vista económico, 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 teoría, si el gobierno tiene acceso a los
mercados financieros, cualquier déficit corriente se puede
financiar fácilmente 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 implícito para con las generaciones
presentes y futuras que entran al mercado del trabajo: los
trabajadores actuales financiarán la jubilación 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 política deben equilibrar los compromisos que
hacen con las generaciones mayores y con las que están entrando
al mercado del trabajo. Un cambio en el régimen desde beneficios
definidos a contribuciones definidas usualmente conlleva la
desaparición de la deuda implícita del gobierno con los futuros

Gráfico Nº 2

Fuente: Elaboración del autor.

Tiempo: Años

Beneficios de pensión
en el sistema antiguo
(ex ante)

Impacto fiscal
(% del PIB)

Contribuciones del sistema antiguo

Beneficios de pensión en el
sistema antiguo (ex post)

Bonos de Reconocimiento
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pensionados. Sin embargo, los costos de transición usualmente
implican un flujo de caja negativo cuando se realiza la
transferencia del sistema público al privado, de manera que la
deuda pública explícita tiende a incrementarse.

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

Si volvemos a las cifras previas, basadas en el proceso de
transición chileno, observamos un alto déficit fiscal debido a los
costos de transición por un largo período. En este caso particular,
estas cifras están 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 público, una vez que introducimos el valor de la deuda
previsional implícita 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 reducción
drástica de los compromisos fiscales con la gente jubilada. El
patrimonio del sector público se incrementa con una reforma
previsional bien diseñada.

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
público. Sin embargo, dada la trayectoria de la transición
demográfica en la mayoría de los países, así como el diseño del
sistema de beneficios definidos, no hacer las reformas conlleva
una deuda fiscal implícita creciente, que en algún punto del
camino se volverá explícita, llevando a las finanzas públicas por
una trayectoria insostenible. Si el sistema nuevo es solvente
fiscalmente, los países deberían ser capaces de financiar la
transición y las mejoras en el pilar solidario. Si este último no está
diseñado tomando en cuenta buenas proyecciones actuariales, así
como los incentivos políticos detrás del diseño específico,
entonces el sistema nuevo podría no ser fiscalmente sano después
de todo, y esto impedirá el financiamiento de la transición.



Joaquín Vial / Efectos fiscales de la reforma  previsional

193

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

Primero que todo, existen grandes déficits de flujo de caja durante
el largo período de transición. ¿Cómo debemos financiarlos?

Existen gobiernos con finanzas públicas débiles a los que segura-
mente les será muy difícil recaudar dinero adicional para financiar
el período de transición. Lo que hemos visto a menudo en América
Latina es que los gobiernos tendrán que adquirir nuevas deudas,
que serán compradas con el recientemente creado fondo de pensio-
nes privado. Esto los hará extremadamente vulnerables a la evolu-
ción de las finanzas públicas.

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 caracterís-
tica frecuente de los mecanismos de transición en los países con
reformas.

Gráfico Nº 3
CHILE: PASIVO DE PENSIONES EN 2050

(% PIB)

Fuente: Elaboración del autor.

Deuda de pensiones explícita Deuda de pensiones implícita

Sin reforma Con reforma

(%
)
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La forma usual en que el FMI trata a los bonos de reconocimiento
es juntando gastos de capital e intereses, tratándolo como gastos
fiscales corrientes, calculados “sobre la línea” (es decir, sumando
el monto total al déficit fiscal). Si vemos el Gráfico Nº 4, basado
en datos chilenos, esto está representado por la línea oscura
completa.

Fuente: Elaboración del autor.

Gráfico Nº 4
CONTABILIZANDO EL IMPACTO FISCAL DE LOS BONOS DE

RECONOCIMIENTO (CHILE)

Como podemos ver, la curva “v” invertida alcanza su punto
máximo alrededor de 25 años 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 están 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
número de bonos de reconocimiento que habían 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 debería considerarse como un pasivo y por ende
contabilizada “bajo la línea”.

La curva gris oscura muestra los intereses devengados que
deberían contabilizarse “sobre la línea” como cualquier interés
devengado de una deuda normal. Por favor, téngase en cuenta que
esto tendrá un gran impacto de corto plazo en la fase de transición,
aun cuando debería caer rápidamente cuando la generación de
transición alcance la edad de jubilación.

En el caso chileno, se llegó 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 públicas, bajo
los nuevos lineamientos definidos por el Fondo. Esto resultó muy
afortunado para el gobierno chileno, ya que los pagos de intereses
devengados no se contabilizaron como gastos públicos durante la
fase en la que eran muy altos.

Volviendo a la pregunta de cómo se financian los costos de
transición, existen varias alternativas a considerar.

Una  opc ión  u t i l i zada  por  a lgunos  pa íses  ha  s ido  la
privatización de empresas públicas. Cuando el Estado vende
activos, recauda mucho dinero, pero si no existen reglas claras
sobre cómo 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 posición fiscal. En cualquier
caso, la privatización puede ser útil y puede reemplazar parte de la
pérdida de dinero en la transición de la reforma previsional, pero
esto pasará solo si el dinero de la privatización va al sector
público. En Bolivia, por ejemplo, parte de este dinero se distribuyó
entre las personas jubiladas y no ayudó a mejorar las finanzas
públicas.

Una mejor forma de utilizar este dinero extra pude ser dedicarlo a
financiar los déficits fiscales transitorios originados por la reforma
previsional. Pero la privatización y la reforma previsional son
procesos diferentes, que utilizan ambas mucho capital político, y
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en ese sentido pueden coincidir, pero una no puede ser
precondición para la otra.

Si la privatización no es un proceso disponible, ¿de dónde más
podemos obtener los recursos para financiar la transición? En
muchos países en desarrollo y transición, los mercados de capital
domésticos son demasiado pequeños 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 así, varios gobiernos
han usado los préstamos internacionales para financiar la
transición, lo que conlleva algunos riesgos fiscales serios. Sin
embargo, si la situación fiscal mejora en el análisis 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 transición. Los
flujos de caja no deberían ser la restricción principal para llevar a
cabo una reforma previsional, pero esto requiere un diseño sano y
proyecciones actuariales creíbles que convenzan a los potenciales
financiadores.

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

En lo positivo, una de las características más notables de la
reforma chilena es que la consolidación fiscal se llevó a cabo antes
de la reforma previsional durante la década de los 70. Se hicieron
ajustes fiscales preparatorios adelantándose a la reforma
previsional, previniendo, así, la necesidad de financiar un déficit,
lo que se convirtió en providencial, dado el hecho de la Crisis de
Deuda que surgió después de la reforma.

También existe una lección muy práctica (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 generación de transición. Esto
creó una situación realmente caótica para la emisión de los bonos
de reconocimiento. Existía demasiada incertidumbre acerca del
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número y tamaño de los bonos de reconocimiento que se debían y
eso se ha reflejado en el hecho de que aun hoy, 25 años después de
la reforma, la agencia del Estado a cargo –INP– está todavía
emitiendo bonos a una tasa de alrededor de 20 mil por año.

Adicionalmente a este problema, no existe información disponible
sobre las características demográficas de los dueños de los bonos
de reconocimiento, haciendo muy difícil la proyección 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 presentación de Angnieszka
Chlon-Dominczak, este es un proceso político. En una sociedad
democrática, deberíamos ser capaces de garantizar un cierto nivel
de ingreso a los más pobres. Ellos deberían estar protegidos en su
tercera edad, así que eso, junto con la reforma normal de un
sistema de beneficios definidos y su reemplazo por uno de
contribuciones definidas, debería provocar un fortalecimiento del
pilar solidario también, especialmente en aquellos países 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 período de transición, sobre la base de que
no hay cambios en el pilar solidario. Después de conocer la
posición fiscal final, podemos tener una estimación de cuánto
capital estará disponible para fortalecer el pilar solidario y diseñar
este último de acuerdo a eso.

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

Otro problema que ha aparecido tiene que ver con la Pensión
Mínima 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 más rápido que lo previsto en esas proyecciones. De hecho,
lo que sucedió fue que muy pocas personas tuvieron éxito en
completar los 20 años de contribuciones que se requieren para
acceder a la PMG. Esto impactó también las tasas de reemplazo,
dado que la densidad de las distribuciones es un parámetro clave
en la determinación del tamaño del fondo de pensión individual.

Algunos países 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 más 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 más 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 tendrá un impacto negativo sobre las finanzas
públicas, aumentando la carga previsional en el largo plazo.

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

El Gráfico Nº 5 muestra la composición de las carteras de inversión
en los países de América Latina que han introducido grandes reformas
a las pensiones en las décadas recientes. Existen varios aspectos a
considerar al respecto.

En países como Argentina, Bolivia, Costa Rica, El Salvador,
México y Uruguay, vemos una concentración excesiva de
inversiones en deuda pública doméstica. Por ejemplo, en Argentina
casi el 65% de los fondos de pensión están invertidos en deuda
pública. Este es el resultado de una combinación de decisiones
privadas con presiones de gobierno en un momento de problemas
financieros. Los afiliados al sistema privado de pensiones cargarán
con parte del costo del no pago de la deuda pública de Argentina.

Descansar demasiado en la banca privada puede ser un problema
también. Chile pasó por una gran crisis bancaria en 1983-84 y el
gobierno tuvo que entregar garantías a los depositantes para evitar
una crisis aun mayor. Esta fue una tarea muy cara, pero el



Joaquín Vial / Efectos fiscales de la reforma  previsional

199

gobierno pensó que la supervivencia del nuevo sistema de
pensiones se habría visto comprometida de otro modo, ya que la
crisis tuvo lugar solo dos o tres años después de que se introdujo
el sistema y los fondos de pensiones mantenían una gran fracción
de sus carteras en depósitos bancarios. El Gráfico Nº 5 muestra
que en República Dominicana, la cartera completa está invertida
en depósitos bancarios. Probablemente sabrán que República
Dominicana sufrió una gran crisis bancaria hace algunos años,
debido, principalmente, a prácticas y a regulaciones bancarias
pobres. Como resultado de eso, el gobierno tuvo que entregar
garantías de manera que al final, los fondos de pensiones
terminaron invirtiendo en deuda pública (indirectamente), debido a
la excesiva concentración en un sector.

Comentarios finales

Probablemente, la lección más 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
crítica del desempeño fiscal de los gobiernos. Quienes han llevado

Gráfico Nº 5
COMPOSICIÓN DE LA CARTERA DE LOS FONDOS DE PENSIONES

(JUNIO 06)

Fuente: Elaborado por el autor.
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a cabo una reforma a las pensiones esperando evitar una
consolidación fiscal han terminado con un sistema de pensiones
débil debido a la concentración de las carteras en deuda pública.
Por otro lado, aquellos países que fueron capaces de consolidar las
finanzas públicas 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 práctica, quiero poner énfasis en la importancia de
confiar en que buenas instituciones administren los fondos durante
la transición, así como la importancia de la supervisión. El
gobierno debe, también, asegurarse de la existencia de buenos
registros de los fondos acumulados de todas las personas
involucradas en la transición. Si no existen instituciones que
administren estos datos, puede haber serios errores y distorsiones
que hemos observado en varios países.

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

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

Por último, quisiera decir que una cosa que hemos aprendido de
los países 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
característica crucial de estos sistemas que no ha recibido la
atención que merece, especialmente ahora cuando existe un
“riesgo” muy real de cambios dramáticos en la expectativa de vida
debido a todos los avances científicos y al progreso material del
que somos testigos alrededor de todo el mundo.
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POLÍTICAS DE INVERSIÓN EN
FONDOS DE PENSIONES

JUAN DE DIOS SÁNCHEZ-ROSELLY1

Introducción

Esta presentación tiene por objeto entender cuáles son las políticas
de inversión 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
inversión 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.

1 Juan de Dios Sánchez-Roselly es actualmente el Director Global de Inversiones de
Santander Asset Management, en España. En 1991consiguió su B.A en Administración
Europea de Negocios, en la Universidad Middlesex. Ha trabajado para el Banco
Santander desde 1998, siempre en relación a las Finanzas Corporativas e Inversiones.
Previamente se desempeñó en Arthur Andersen y en Ahorro Corporación.
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Un segundo alcance dice relación con dejar en claro cuál 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 inversión lo más eficiente posible. Y con
ello recalcamos que el inversionista debe lograr retornos reales, no
nominales, lo más elevados posible.

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

Habiendo aclarado estos aspectos podemos pasar a detallar los
requisitos del mandato de inversión en fondos de pensiones, que a
saber son: una adecuada definición del horizonte temporal, la
maximización del retorno y la diversificación del riesgo.

El horizonte temporal

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

Generalmente el horizonte de inversión se subestima. Para el
inversionista promedio en fondos de pensiones, el horizonte
temporal es a mucho más largo plazo de lo que se piensa
habitualmente (más de 20 años). Por ejemplo, como podemos ver
en el Gráfico N° 1, para el cotizante promedio de Uruguay la edad
de retiro está a más de 25 años plazo.

Incluso para el inversionista que se acerca a la edad de jubilación, el
horizonte temporal continúa estando a bastante largo plazo a medida
que continúan aumentando las expectativas de vida. Y esto no es
menor. Tal como puede apreciarse en el Gráfico N° 2, en España entre
los años 1980 y 1998 las expectativas de vida han aumentado tanto
para la mujer como para el hombre, implicando 3,6 y 2,8 años más de
pensión para cada uno de ellos, respectivamente.
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Gráfico N° 1
DISTRIBUCIÓN DE COTIZANTES EN URUGUAY

Por edad y sexo

Fuente: FIAP.

Gráfico N° 2
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Fuente: INE.
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Segundo, un aumento de la inflación de un 1% erosiona
sustancialmente el poder adquisitivo con el tiempo, convirtiéndose
así en un enemigo del inversionista. Como ilustración, con una
tasa de inflación anual de 3%, después de 20 años el inversionista
puede llegar a perder el 46% de su poder adquisitivo original en
una inversión cuyo principal valor se presume como invariable.

Como recomendación se puede señalar que, dado que existe una
multiplicidad de horizontes de inversión entre los cotizantes,
entonces ellos deben tener diferentes políticas de inversión y
asignación de activos, ya que la tolerancia al riesgo difiere

Gráfico N° 3
IMPACTO DE LA RENTABILIDAD EN EL SALDO ACUMULADO

Fuente: Elaboración del autor.

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 Gráfico N° 3,
si un inversionista tiene un capital inicial de US$ 1.000, con una
rentabilidad compuesta anual de 12% , al cabo de 40 años obtiene
un saldo acumulado que supera en 36 veces al saldo que se tendría
si la rentabilidad hubiera sido de 3% anual.
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sustancialmente con el horizonte temporal que se tenga. Esto puede
verse si comparamos los retornos y percepciones de riesgo de títulos
accionarios y bonos considerando una referencia a un año versus la
referencia a 5, 10, 15 y 20 años (ver Gráfico N° 4). En conclusión, los
inversionistas con horizontes de mayor plazo deberían tener una
política de asignación de activos distinta a la de los trabajadores que
se acercan a la edad de jubilación.

La maximización del retorno

El segundo requisito del mandato de inversión es que se obtenga el
máximo 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: ¿en qué activos debemos
invertir para maximizar el retorno real?

Gráfico N° 4
RETORNO ANUAL COMPUESTO

Según horizonte de inversión, período 1926-2001

Fuente: Stocks, Bonds, Bills and Inflation: 2002 Yearbook, Ibbotson Associates.
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Claramente no existe certeza de cuáles son los activos que
obtendrán los más altos retornos reales en el futuro, razón por la
cual solo nos queda mirar cómo se han comportado históricamente
ciertos tipos de instrumentos. Al respecto, existen variados
estudios sobre retornos reales históricos de acciones versus bonos,
que ofrecen datos contundentes y concluyentes.

A modo de ilustración, en el Gráfico N° 5 se muestran los índices
de retorno real de bonos y acciones de largo plazo en EE.UU.
(entre los años 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 años).

Gráfico N° 5
ÍNDICES DE  RETORNO REAL

1801-2001

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

Gráfico N° 6
TASA ANUAL DE RETORNO DE ACTIVOS

Según ambiente económico

Fuente: Morgan Stanley Investment Management & David M. Darst, 1871-2000
(“The Art of Asset Allocation”).
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Como conclusión se puede señalar que en todos los estudios y
países analizados las acciones siempre han sido superiores a los
bonos, letras e inflación en el largo plazo. El análisis histórico
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 patrón del pasado,
sino que coincide con la teoría de que los valores más riesgosos deben
tener un menor precio que valores más seguros. Las acciones
riesgosas, por tanto, ofrecen mejores retornos reales, y,
consecuentemente, para los inversionistas tolerantes al riesgo, eso las
convierte en una atractiva inversión a largo plazo. En tanto, los bonos
no ofrecen protección alguna en caso de escenarios inflacionarios: un
aumento en las expectativas de inflación a largo plazo podría tener
efectos muy negativos en carteras conservadoras que prefieren renta
fija.

Gráfico N° 7
RETORNO REAL ACUMULADO (EN US$) DEL WORLD BOND INDEX

1900-2000

Fuente: Elroy Dimson, Paul Marsh & Mike Staunton : Triumph of The Optimists
(“101 Years of Global Investment Returns”).
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Diversificación del riesgo

El tercer requisito del mandato de inversión radica en minimizar el
impacto de escenarios negativos. En un mandato que requiere
protección del poder adquisitivo y aumento de capital, este
objetivo puede cumplirse adoptando estrategias de diversificación
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 disminución
del poder adquisitivo debido a los efectos erosivos de la inflación
en los precios del consumidor.

La diversificación del riesgo consiste en combinar activos que
tienen respuestas variables frente a las fuerzas que impulsan los
mercados. Esto genera una cartera más eficiente, ya que al tener
más de un activo, el inversionista está protegido de la contingencia
de que todo se pueda perder de una sola vez. Así, 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 cómo sus inversiones se reducían en más
de la mitad después de 27 años (ver Gráfico 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 años o más). En cambio, con una
cartera diversificada ese riesgo se reduce bastante.

Al respecto, hay que señalar que se puede diversificar a través de
dos mecanismos. Un primer mecanismo es la diversificación
internacional. Como se puede ver en el Gráfico N° 9, la
diversificación internacional de las carteras tiene un efecto
positivo en la reducción del riesgo: al aumentar el número de
países en la cartera de uno a cinco, se reduce sustancialmente el
riesgo (medido como desviación estándar del retorno) entre un
15% y un 30%. Así, la diversificación internacional disminuye el
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Fuente: Bloomberg.
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posible resultado negativo de la exposición para un país con
retornos muy negativos.

El segundo mecanismo es la diversificación por clase de activo.
Como es tan difícil de prever cuál clase de activo va a entregar los
mejores/peores retornos en los próximos años, lo más sensato es
diversificar el riesgo entre distintas clases de activos. Esto permite
que el inversionista esté protegido contra la concentración en
activos que tienen un muy bajo desempeño.

Una diversificación por clase de activo debería considerar invertir
en pequeños capitales y mercados emergentes, pues históricamente
estos han tenido retornos superiores en comparación con grandes
capitales y mercados desarrollados. En este sentido, diversificar el
riesgo no significa que todas las carteras estén sobrecargadas en
economías desarrolladas. Invertir en economías emergentes, como
muestra el Gráfico N° 10, proporciona un gran potencial para
mayores retornos.

Gráfico N° 10
ÍNDICE DE RETORNOS REALES EN ECONOMÍAS EMERGENTES

Fuente: MSCI.
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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 último
puede apreciarse en el Gráfico 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.

Gráfico N° 11
EXPECTATIVAS DE RIESGO Y RETORNO

(30 de septiembre de 2005)

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
último, no podemos dejar de mencionar la importancia de los
Hedge Funds (Fondos de Cobertura), cuyo atractivo como clase de
activo reside en su baja correlación con los mercados y sus
elevados retornos históricos.

A modo de conclusión, el tercer requisito del mandato de
inversión, 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 presentación sin hacer alusión a las
recomendaciones que hace el Banco Mundial, acerca de las
carteras de inversión 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 garantías explícitas e implícitas de los valores de las
pensiones significan que los gobiernos también tienen un interés
financiero en promover un buen desempeño de los fondos de
pensiones.

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

Claramente, al liberalizar el mercado de fondos de pensiones se
debería 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 CAPITALIZACIÓN

JIRI RUSNOK1

Incremento en la longevidad en la región de ECE

Los países de Europa Central y del Este (ECE) han experimentado en
la segunda mitad del último 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 Gráfico N° 1).

Gráfico Nº 1
EXPECTATIVA DE VIDA AL NACER

Fuente: Elaboración del autor.

1 Consejero ejecutivo del Real Management Committee. Director de Pensiones ING,
República Checa y Eslovaquia.  Presidente de la Asociación de Fondos de Pensiones
de República Checa.

85

80

75

70

65

60
1955 1970 1990 2005 2015 2050

Bulgaria Hungría Rep. Checa Rumania

A
ño

s



220

Sistemas de Capitalización: Su Aporte a la Solución del Problema de las Pensiones

Gráfico Nº 2
EXPECTATIVA DE VIDA AL MOMENTO DEL RETIRO

Fuente: Elaboración del autor.

La mayoría de la gente de ECE ya está disfrutando de los
beneficios de pensión por un largo período de tiempo y esta
situación no cambiará en el futuro (véase Gráfico N° 2). Más aún,
dado que tanto la edad de retiro legal y la real se han reforzado en
las últimas décadas, una expectativa de vida mayor significa que el
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Así, las personas van a vivir más, su calidad de vida será superior
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países de la región el nivel actual de tasas de cotización a la
seguridad social es ya muy alto. Representa usualmente entre un
25-30% de las nóminas salariales brutas. La razón 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 próximos 40-50 años la razón de contribuyentes a pensionados
caerá fuertemente a un nivel de aproximadamente 1:1. Así, la tasa
de reemplazo para la misma tasa de cotización deberá descender
en la mitad, hasta aproximadamente 25%-30% del salario
promedio. Sin reformas el valor real de los beneficios de pensión
de los sistemas de reparto necesitará reducirse significativamente.

Segundo, los planes de pensiones de beneficio definido (BD) están
bajo presión. 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 están cada vez más bajo
presión por los patrocinadores de los planes de pensión (véase
Cuadro N°1 y Gráfico N° 3).

Tercero, durante las últimas dos décadas hemos observado en muchos
países una tendencia clara a trasladarse desde la provisión pública 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 países más desarrollados (por ejemplo, Suecia).

En el área de política de pensiones, la manifestación de esta
tendencia es una cooperación creciente entre los sectores público y
privado. Por ejemplo, en Polonia, Hungría o Eslovaquia la nueva
legislación de pensiones supone que las compañías de seguros de
vida proveerán totalmente las pensiones en su fase de pago.

Cuarto, en el área de salud, las implicancias del envejecimiento
serían aún más visibles y dolorosas, eventualmente porque el libre
acceso y tratamiento igualitario en esta área específica están
profundamente enraizados en la mente de los ciudadanos (al menos
en la región de ECE). Debemos esperar ver en esta área: (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 Nº 1
PLANES DE CD VERSUS BD EN PLANES OCUPACIONALES Y

PERSONALES EN PAÍSES DE LA OCDE SELECCIONADOS, 2004

s./i.: Sin información

Fuente: OCDE, Estadísticas Globales de Pensión, estimaciones varias y del
equipo de la OCDE.

Australia
Austria
Bélgica
Canadá
Dinamarca
Finlandia
Alemania
Grecia
Islandia
Irlanda
Italia
Japón
Corea
Holanda
Nueva Zelanda
Noruega
Portugal
España
Suecia
Reino Unido
Estado Unidos

83 17 91 9
75 25 s./i. s./i.
25 75 s./i. s./i.

7 93 37 63
97 3 97 3

0 100 20 80
0 100 s./i. s./i.

50 50 s./i. s./i.
82 18 84 16
98 2 s./i. s./i.
75 25 79 21

1 99 4 96
0 100 61 39
9 91 s./i. s./i.

52 48 71 29
0 100 s./i. s./i.
2 98 4 96

97 3 99 1
5 95 41 59

22 78 s./i. s./i.
35 65 55 45

Planes CD vs BD
ocupacionales

Planes CD vs BD en el
total ocupacional y planes

personales

Planes CD Planes BD Planes CD Planes BD
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Gráfico Nº 3
IMPORTANCIA DE LOS FONDOS DE PENSIÓN EN LA ECONOMÍA, 2005

Fuente: OCDE, Estadísticas Globales de Pensiones.
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evaluación de distintas alternativas, tales como programas de
pensión “híbridos” (de BD hasta cierto nivel y CD en el tope) y
programas de pensión de CD colectivos (en que se comparten
riesgos y retornos entre todos los partícipes).

En los sistemas de pensiones de capitalización 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 inversión 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 partícipes que quieren libertad para invertir y los
proveedores de la pensión 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 capitalización, a
través de más acciones en la fase inicial, más instrumentos de
interés fijo en la última fase y riesgo reducido y más protección a
medida que se aproxima la fecha de jubilación.

Gráfico Nº 4
LOS FONDOS DE CICLO DE VIDA EQUILIBRAN EL RIESGO A LO

LARGO DE TODA LA FASE DE ACUMULACIÓN
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Fuente: Elaboración del autor.
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Opciones de pago en planes de capitalización individual

Muchos países reformistas no han prestado la atención suficiente a
la fase de pago de sus programas de pensión de capitalización
individual. Adicionalmente, aun en los planes ocupacionales
tradicionales en los países desarrollados, a menudo los
proveedores no dan la atención 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
capitalización individual, todavía no entrega todas las regulaciones
de la fase de pago, aunque de acuerdo a la ley actual los primeros
beneficios del segundo pilar deberían empezar a pagarse en el
2009 (a 10 años del comienzo de la reforma). Hungría, Eslovaquia
y otros países reformistas están en una situación similar.

Existen maneras diferentes de obtener las pensiones en un plan de
pensión de capitalización individual con CD. Muchos países aún
tienen la opción 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 pensión. De hecho, la
evidencia muestra que los pagos de suma alzada se usan a menudo
con otros propósitos 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 opción para los programas de pensiones.

Algunos países permiten retiros anticipados de los ahorros de
jubilación. Esta provisión no es consistente con los objetivos de un
plan de pensión 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
pensión complementarios (tercer pilar).

Las rentas vitalicias, que entregan un ingreso regular a lo largo de
todo el período de retiro son también una opción. De hecho,
debido a sus características, pueden ser la alternativa más
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.

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

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

(i) El capital base inicial a menudo es bajo.
(ii) A menudo falta información confiable sobre la fecha de

mortalidad.
(iii) Los mercados de capital inicialmente están poco desarrollados:

falta de instrumentos suficientes para inversión de largo plazo.

Y por supuesto, existen algunas preguntas relevantes con respecto
a la regulación de las rentas vitalicias. Por ejemplo, ¿quién debería
pagar las rentas vitalicias? (¿una institución centralizada, los
fondos de pensiones o las compañías de seguros de vida?) Con su
pericia en la cobertura de riesgos y en el ofrecimiento de garantías,
la entrega de rentas vitalicias es un rol natural de los aseguradores
de vida, pero eventualmente, el marco regulatorio de la industria
necesitará mejorarse para permitir que se desarrolle un mercado de
rentas vitalicias eficiente. ¿Qué tipo de tablas de expectativa de
vida deberían usarse: ¿Tablas específicas al género o unisex? ¿Qué
tipo de modelo de supervisión debería adoptarse?

Desafíos a la regulación de la fase de pago

Los aspectos que plantean algunas preguntas sobre la fase de pago
en los sistemas de pensión 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.

¿Serán sustentables los beneficios de pensión vitalicia? Las personas
viven más y quieren disfrutar activamente de una buena pensión.
Dado que en muchos países el pago es insuficiente para entregar un
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ingreso de jubilación satisfactorio, se necesita más administración
activa del capital acumulado de pensión para generar un ingreso de
jubilación suficiente y sustentable.

Los programas de pensión (y en particular las reglas de pensión)
deberían ser, también, más flexibles, debido a las características de
los mercados del trabajo que cambian rápidamente. Más y más
personas trabajan períodos relativamente largos de su vida productiva
sobre la base de contratos de medio tiempo (véase Gráfico N° 5) y
cambian de empleo (y empleador) más a menudo. Al mismo tiempo, a
muchos empleados mayores les gustaría 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 más movilidad de los derechos de pensión, períodos de concesión
menores y reglas de pensión flexibles. En resumen, las soluciones al
problema de pensiones deben entregar al menos, alguna libertad a los
trabajadores para ajustar el programa de pensión a su realidad y
preferencias.

En cualquier caso, una pensión vitalicia se mantendrá como el
instrumento principal para asegurar un flujo adecuado de ingreso
para el retiro. Sin embargo, debido a la extensión de la expectativa
de vida y a lo volátil de los mercados del trabajo, las garantías del
nivel de ingreso de jubilación se están volviendo más y más caras.
A causa de esto, las presiones para cambiar de un plan de BD a
uno de CD continuarán y probablemente deberíamos esperar que
ocurra una renegociación de los beneficios más frecuentemente de
lo que ha sido hasta ahora.

Gráfico Nº 5
DE TRABAJO DE TIEMPO COMPLETO A DE MEDIO TIEMPO/PENSIÓN A
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Debería también esperarse un crecimiento rápido del tamaño del
mercado de pensiones de capitalización individual a medida que
estos alcanzan la madurez en los países reformistas. Este
desarrollo presentará un desafío importante a los reguladores,
supervisores y proveedores de pensiones. En particular, desde la
perspectiva de la industria de pensiones, será crucial satisfacer las
necesidades de los pensionados. El volumen es crítico tanto en el
negocio de la administración de activos como en la industria de
servicios de pensiones, de manera que debería esperarse una fuerte
competencia por clientes.

Industria financiera y pensiones

Los consultores y proveedores de servicios financieros están
acostumbrados a acumular riqueza en vez de distribuirla y las
compañías 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 rápido crecimiento de la demanda por pensiones de
capitalización 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 debería ser el desarrollo de productos que faciliten la
desacumulación 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 debería poner énfasis en la
confianza, transparencia y la difusión de información simple y
directa sobre los productos de pensión. La industria y los
supervisores deberían, además, hacer un esfuerzo conjunto para
mejorar la “educación 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 protección de la salud de largo plazo, la
planificación 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) Los conceptos de inversiones en el ciclo de vida equilibran el
riesgo y retorno a lo largo de todo el período de contrato.

2) La fase de pago de las pensiones necesita más atención.
3) Las rentas vitalicias son la vía ideal para generar ingresos de

jubilación regulares de por vida.
4) Se necesita una administración más activa de las inversiones

del capital de retiro acumulado.
5) Para ofrecer a las personas ingresos de retiro de por vida

sostenibles es esencial la cooperación de todos los actores y la
explotación de sus capacidades específicas (véase Gráfico N° 6)

Gráfico Nº 6
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MULTIFONDOS: EXPERIENCIAS Y
TENDENCIAS

ERIC CONRADS1

Quisiera agradecer a Guillermo Arthur, Presidente de la FIAP, y a la
Asociación Búlgara de Compañías de Seguridad Complementaria de
Pensiones por darme la oportunidad de compartir con ustedes la
experiencia de los multifondos en algunos países de América Latina,
principalmente Chile.

Trataré de ofrecer una visión objetiva de esta característica particular
de algunos de los nuevos sistemas de pensiones de capitalización.

Primero, voy a argumentar que los multifondos son un elemento
necesario de los sistemas de pensiones de capitalización. Luego
describiré brevemente el diseño particular de los multifondos en Chile
y mostraré cómo han hecho sus elecciones las personas. Después haré
algunos comentarios sobre la forma en que México y Perú
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 sólo de
escoger al administrador de activos (que es una característica común
de todos los nuevos sistemas de capitalización) sino que, además, 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 restricción de edad

1 CIO AFP Santa María/ING,  Chile.  Graduado en Economía en la Brussels Free University
y en la Law School de la Universidad Católica de Lovaina.
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(quienes están más cerca de la edad de retiro no pueden escoger la
cartera con la exposición al riesgo más alta), y también una opción por
defecto para quienes no hacen una elección. Estas regulaciones
particulares son muy relevantes, pues ayudan a controlar la exposición
al riesgo de quienes no tienen suficiente información y educación
financiera. Este último aspecto es crítico. Dado que con los multifondos
el trabajador está mucho más involucrado en la dinámica de su
jubilación, la demanda por más educación financiera y de pensiones es
mucho mayor en comparación a un sistema de beneficios definidos
tradicional que no ofrece oportunidades de elección. La educación de
los partícipes de un fondo de pensión representa, entonces, un gran
desafío para la implementación de los multifondos. Y esto es un tema
no sólo de países en desarrollo o subdesarrollados. Suecia enfrentó
exactamente el mismo problema cuando se introdujo un sistema de
pensiones de capitalización administrado privadamente con opciones de
carteras múltiples para sus miembros.

Los multifondos, además, promueven la competencia entre las
administradores de fondos de pensiones (AFP). Con ellos se añadió (o
reforzó) una nueva dimensión de competencia y el retorno a la
inversión se volvió tan importante como la calidad de los servicios y
las comisiones cobradas (véase Gráfico N° 1) .

Gráfico Nº 1
PILARES DEL SISTEMA MULTIFONDOS: COMPETENCIA Y

FLEXIBILIDAD

Fuente: Elaboración 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 volátiles entre los países en
desarrollo y además entrega oportunidades de disminuir el impacto de
la volatilidad global.

Sin embargo, este resultado no se alcanza automáticamente. Una
condición importante es autorizar a los fondos de pensiones para invertir
en un espectro amplio de clases de activos e instrumentos. Mientras más
grandes sean los fondos de pensiones, más difícil será para ellos
encontrar oportunidades de inversión en los mercados domésticos cuando
están reprimidos por la regulación. De manera que para permitir que el
mercado crezca orgánicamente, se necesita una combinación flexible de
regulación a las inversiones de los fondos de pensiones y una regulación
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 sólo puede invertir en
instrumentos de renta fija (la composición real de las carteras se
presenta en el Gráfico N° 2).

Gráfico Nº 2
COMPOSICIÓN DE LA CARTERA DE INVERSIÓN LOS MULTIFONDOS EN

CHILE

Diciembre 2006

Fuente: Asociación de AFP
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Es una responsabilidad primaria del regulador recordar a los
inversionistas que la inversión 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 Gráfico N° 4 les dará una idea del perfil de riesgo y volatilidad de
los multifondos. Luego, en el Cuadro N° 1 pueden ver una dimensión
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

Por las diferencias en la composición de las carteras, se observan
también diferencias en los retornos de los fondos (véase Gráfico N°
3). Los multifondos se lanzaron en Chile en octubre de 2002, cuando
los mercados de acciones estaban cercanos a su punto más bajo. Esto
fue afortunado, dado que a medida que el mercado se recuperaba, los
retornos de los fondos de pensiones se volvían atractivos, un resultado
que tuvo un impacto muy positivo en la percepción pública del
sistema (en contraste, en Suecia –que introdujo el sistema a fines de
los 90– las personas todavía están apenas recuperando su dinero).

Gráfico Nº 3
MULTIFONDOS: PERFILES DE RETORNO

Fuente: Elaboración del autor.
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Gráfico 4
MULTIFONDOS: PERFILES DE RIESGO

Volatilidad 30 días

Fuente: Elaboración del autor.

administradores son muy importantes. Así que una selección
adecuada de la cartera y de la AFP es crítica, teniendo en la mira la
pensión futura.

Cuadro Nº 1
DIFERENCIALES DE RETORNO

Fuente: Elaboración del autor



236

Sistemas de Capitalización: Su Aporte a la Solución del Problema de las Pensiones

¿Cómo 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 Gráfico N° 5 se muestra el porcentaje de afiliados y cotizantes
de los fondos de pensiones que escogen una cartera. Aunque en el año
2002 cerca del 70% de las personas se quedó en el fondo que se les
había asignado por defecto, probablemente debido a la falta de
conocimiento, la proporción de personas que hacen elecciones se está
incrementando rápidamente. Ahora el porcentaje de cotizantes que
está eligiendo es cercano al 65%.

Como muestra el Gráfico N° 6, la mayoría de ellos se van a los
fondos A y B porque se han desempeñado mejor. Más aún, la
población más joven tiene preferencia por las carteras con mayor
exposición a renta variable.

Gráfico Nº 5
AFILIADOS Y ELECCIÓN DE MULTIFONDOS

Fuente: Elaboración del autor.
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Gráfico Nº 6
AFILIADOS E INTENSIDAD DE USO DE LOS MULTIFONDOS

Quiero desviarme un poco para llamar su atención respecto de las
regulaciones a las inversiones. Como pueden saber, en Chile los
fondos de pensión tienen, actualmente, un límite máximo de inversión
extranjera del 30% de sus activos (véase Gráfico N° 7). Debido a la
apreciación del valor de los activos respectivos, las inversiones
extranjeras están, en realidad, levemente sobre 30% (debido a esta
situación, existe una propuesta de elevar gradualmente el límite hasta
35%, 40% y luego 45% de la cartera durante el próximo año). El
límite máximo de inversión en activos extranjeros ha dañado las
posibilidades de obtener mejores combinaciones riesgo-retorno de los
fondos de pensiones. De manera que las regulaciones a la inversión
deberían ser más consistentes con el hecho de que a las personas se
les ha ofrecido oportunidades de decidir qué asignación de activos les
gusta más. No tiene mucho sentido introducir multifondos y, al
mismo tiempo, mantener una regulación muy rígida y estricta de
límites máximos a la inversión.

Fuente: Asociación de AFP.
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Experiencia internacional

No existe “una solución única” para los multifondos. Sin embargo,
existe ahora una oportunidad de tomar las mejores prácticas de
distintas experiencias.

Chile fue cauteloso en la introducción de los multifondos. Empezó
con dos fondos, uno diseñado particularmente para personas de edad
cercana a la de jubilación, que no querían tomar el riesgo de la
volatilidad del retorno en el período cercano a su retiro. Después se
introdujeron tres fondos más.

México también empezó ofreciendo la elección entre dos fondos. Sin
embargo, en este caso el límite de inversión en renta variable se
estableció en 15% en el fondo más “agresivo” (en el otro, el límite es
cero), que muy probablemente no entregue a los trabajadores jóvenes
una composición de cartera que satisfaga su perfil de riesgo-retorno.
Eventualmente, por esta razón recientemente México ha cambiado su
regulación y tiene cinco fondos en vez de dos. Al mismo tiempo, el
límite de inversión en acciones máximo se elevó a 30% en el fondo
más agresivo (llamado “Siefore Básica 5”).

Gráfico Nº 7
EVOLUCIÓN DE LA INVERSIÓN EXTRANJERA

Fuente: Asociación de AFP.
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En 2006 Perú introdujo tres fondos, llamados “de crecimiento”,
“balanceado” y “conservador”. Lo que resulta particularmente
interesante en este caso, es que las administradoras podían ofrecer
tantos fondos como quisieran. Sin embargo, de alguna manera la
industria encontró rápidamente un equilibrio en tres fondos.

Una lección a partir de estas experiencias puede ser que tres fondos,
como en Perú, es suficiente para capturar los perfiles de riesgo de la
mayoría de los trabajadores, mientras que cinco fondos o más 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 regulación a los límites de
inversión 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 solución para
cada caso particular es la colaboración 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
partícipes de los fondos de pensiones. Sin embargo, hasta el
momento parece ser que las decisiones de los individuos han sido
conducidas básicamente 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 mayoría de las personas aprende del
riesgo sólo por experiencia. Pero no creo que queramos ver eso
en la industria de las pensiones. Creo que tenemos una misión
importante y la responsabilidad de educar a nuestros clientes
sobre la dimensión de riesgo de las decisiones de inversión.

2) A medida que se ofrezcan opciones de multifondos, deberíamos
esperar que las personas estén activamente involucradas en sus
procesos de planeación de pensión.
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3) Los esquemas de multifondos deberían incluir opciones por
defecto basadas en la edad, dado que este es el criterio que tiene
más sentido. Eventualmente, las opciones que se abran a los
individuos deberían depender también de la edad.

4) La educación financiera y de pensiones debería ir de la mano con
los multifondos. Es esencial darse cuenta que mientras más
sofisticados y complicados sean los sistemas de pensiones y
mientras más opciones se ofrezcan a los individuos, más
educación se necesita. Los reguladores, el gobierno y la industria
de pensiones deben colaborar en la solución exitosa de este
desafío.

5) Los multifondos deberían 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 límites
que se asignaron previamente, pues si no se respetan o
implementan los límites, los fondos no se alinearán con las
expectativas del cliente.

6) La administración privada y las regulaciones públicas son una
dupla que requiere combinar la flexibilidad de las decisiones de
inversión con un campo regulado públicamente para asegurar un
retorno mínimo.

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

Los fondos de pensiones obligatorios necesitan límites a la
inversión ya que existen riesgos que un programa de seguridad
social no puede tomar. Pero los límites tendrán 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% líquido? ¿Es correcto
establecer un límite máximo de 30% en acciones para un fondo
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“de crecimiento”? ¿Es inteligente mantener la mayoría de las
inversiones localmente cuando el mercado se ha triplicado en un
año?

De manera que, aunque los multifondos vayan por el camino correcto,
todavía 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 inspiración para los sistemas de pensiones
de capitalización, privados o públicos. Existen razones fuertes para ir
de una regulación de cartera única a carteras múltiples.

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

Para los países que todavía no han adoptado un programa de
pensiones de capitalización, la recomendación es empezar con
carteras múltiples y no seguir la estrategia de ir de un fondo a fondos
múltiples. Esto es porque en el último caso se necesitarán dos pasos y
hay costos de transición y políticos, eventualmente, involucrados.

La elección de una cartera no se trata sólo 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
inversión de largo plazo. Lo que me sorprende es que aun cuando las
inversiones de los fondos de pensiones, casi por definición, deberían
estar orientadas al largo plazo, las personas y administradores están
orientados más al corto plazo. Las clasificaciones de riesgos son un
buen ejemplo de esta situación. Usualmente, los retornos del último
año se usan para mostrar desempeño. Sin embargo, un año de buenos
retornos de un administrador de fondos no es una demostración de
capacidad, más aun cuando no se ha considerado en nada la
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dimensión de riesgo. Puede ser suerte (tal vez un Índice Sharpe

rotativo de tres años sea un mejor indicador. Eventualmente, a los
miembros de un fondo de pensiones no se les debería permitir
cambiar a un administrador con un menor Índice Sharpe de tres años).

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

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

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

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

4) Invertir en la educación previsional y financiera de los afiliados.
5) Hacer cumplir los límites que diferencian los multifondos.
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REGULACIÓN Y MONITOREO DEL
RIESGO DE INVERSIÓN

JUAN YERMO1

El riesgo de inversión 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
pensión de contribución definida (CD), la volatilidad de corto
plazo de los retornos no captura el riesgo de la inversión 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 varía también a
lo largo del tiempo con las tasas de interés, por lo tanto, la
medición del riesgo de  inversión debería tomar en cuenta el riesgo
de las tasas de conversión de la renta vitalicia. Más aún, un
miembro de un fondo de pensiones puede estar interesado también
en más que el segundo momento de la frecuencia de la distribución
de los retornos, ya que los retornos de la inversión raras veces se
ajustan a los supuestos de normalidad que requiere el marco de
media-varianza estándar de la optimización 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 miope2.

1 Director de la Unidad de Pensión Privada, División de Asuntos Financieros,
organización para la Cooperación y Desarrollo Económico (OCDE).

2 Véase por ejemplo, Campbell J. Y., Viceira L. M. “Strategic Asset Allocation:
Portfolio Choice for Long Term Investors” (“Asignación de Activos Estratégica:
Elección de Cartera para Inversionistas de Largo Plazo”), Cambridge University
Press, 2000.
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Desde la perspectiva de los legisladores, la regulación y el monitoreo
del riesgo de la inversión en un sistema obligatorio de CD es un
ejercicio no trivial. Cada miembro del fondo tiene preferencias y
horizontes de inversión distintos. Entonces, teóricamente, el riego de
la inversión debería 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 inversión de una
manera estandarizada. Lo que es cierto es que en tales sistemas, la
medición de riesgo de los legisladores no corresponde necesariamente
a la noción de volatilidad como riesgo, que muchos actores de
mercado han mantenido fuertemente en la industria de las inversiones
de los fondos de pensión.

Mediciones de riesgo para fondos de pensiones CD

Las medidas de riesgo que parecen ser más 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 inversión
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 preocupación de un miembro del fondo de
pensiones es no ser capaz de mantener su estándar de vida después de
que jubile, esta preocupación 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 acumulación o de trabajo?
Claramente, la principal preocupación de un inversionista es el valor
de su riqueza en la fase de término y su transformación en renta
vitalicia. Sin embargo, la riqueza intermedia y la volatilidad de corto
plazo de los retornos de la inversión también son relevantes. Primero,
porque entregan señales sobre las propiedades estadísticas de las
distintas clases de activos, permitiendo al inversionista reequilibrar su
cartera de largo plazo de acuerdo a eso. Segundo, pueden entregar
señales sobre el valor agregado neto de los administradores de fondos
activos. Además, porque no es de ninguna manera obvio que el
miembro de un fondo de pensión 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
excepción del déficit o caída de cola esperados (llamada también
algunas veces valor en riesgo condicional) son probablemente las
más relevantes para los miembros de planes de CD. El déficit
esperado es una medida que se utiliza comúnmente en la industria
de los seguros, pero al contrario del valor en riesgo, no se ha
expandido mucho a la industria de administración de la inversión.
Mientras que el valor en riesgo se focaliza en la pérdida máxima
con una probabilidad dada sobre un horizonte específico, la caída de
cola esperada o déficit esperado mide la expectativa condicional de
pérdida debido a pérdida más allá del nivel de VAR. Para un
miembro de un fondo de pensiones de CD cuya principal
preocupación es que su ingreso de retiro esté bajo cierto nivel, el
déficit esperado es una medida de riesgo más significativa que el
VAR. El VAR no considera cualquier pérdida que esté más allá del
nivel del VAR (el “riesgo de cola”), sin embargo, esas pérdidas son
las que van a afectar más la riqueza de un miembro de CD. El
déficit esperado también tiene más propiedades estadísticas
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 útiles para los legisladores, necesitan
calcularse de una manera que sea consistente con el horizonte de
inversión y los objetivos de beneficios de retiro del miembro del
plan. Las medidas de riesgo calculadas sobre un horizonte pueden
no sólo ser irrelevantes, sino que además pueden causar una
confusión en la estrategia de inversión. 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 estadísticas serán evaluadas contra las del beneficio
de pensión 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 regulación del riesgo de inversión en planes de CD

La CONSAR de México es el único regulador de un sistema de
pensiones CD obligatorio que ha introducido medidas cuantitativas de
riesgo en la regulación del riesgo de inversión. La medida que
escogieron es el VAR, medido a lo largo de un año, que tiene todas las
desventajas recién mencionadas. Afortunadamente, estas desventajas
pueden tratarse utilizando la medida de riesgo de déficit esperado y
calculándolas 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 podrá 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 mínima que espera un
miembro, dado un cierto esquema de contribución. Luego, puede
establecer una medida de riesgo consistente con ese objetivo.

Otra pregunta que necesita ser tomada en cuenta es si el regulador
debería limitar el déficit esperado máximo de un fondo de
pensiones, lo que requiere una acción correctiva una vez que se ha
llegado al tope. Esta pregunta se relaciona con la amplia discusión
sobre regulaciones cuantitativas versus cualitativas. Los países con
una fuerte tradición autorreguladora tienden más a optar por el
alcance cualitativo, promoviendo la utilización de medidas de
riesgo cuantitativas para los actores de mercado, pero sin
establecer realmente límites de riesgo regulatorios.

La regulación del riesgo cuantitativa también es mayor a los topes
de cartera tradicionales que han establecido los reguladores en
algunos países. Este alcance indirecto de la regulación del riesgo
de la inversión se utiliza ampliamente en países de América Latina
y Europa del Este que han introducido sistemas CD obligatorios.
Las reglas cuantitativas de cartera, sin embargo, no aseguran una
diversificación del riesgo adecuada o aun un bajo riesgo agregado.
Un buen ejemplo de esto son las limitaciones a la inversión
extranjera que han impuesto algunos países que tienen sistemas
financieros domésticos débiles. Más aún, estos pueden ser difíciles
de cambiar, ya que a menudo están establecidos en la ley de
pensiones. Finalmente, los topes de cartera se basan habitualmente,
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en base a percepciones de riesgo, más que en medidas reales de
riesgo que son relevantes para los inversionistas de largo plazo. Por
lo tanto, un regulador puede limitar la inversión 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 regulación de la inversión
se ha abandonado gradualmente en muchos países de la OCDE.
Algunos ejemplos de la relajación de las inversiones en acciones
incluyen el levantamiento de un 65% del tope en Bélgica en 2002,
de 25% en la República 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 todavía alrededor del la mitad de los países de la
OCDE imponen topes sobre las inversiones en acciones, los
niveles, en la mayoría de los casos, son no restrictivos, ya que se
han establecido relativamente altos (véase Gráfico Nº 1).

Gráfico Nº 1
LÍMITES A LAS INVERSIONES EN ACCIONES

(% de los activos totales, 2005)

Fuente: Elaboración del autor.
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También se ha levantado el límite a la inversión en el extranjero
(por ejemplo, Japón en 1999, Canadá en 2005, en ambos casos se
estableció 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 países de la OCDE todavía
imponen límites a la inversión en otros países de la OCDE (véase
Gráfico Nº 2).

Mientras muchos países están quitando el establecimiento de
límites por clase de activo, todavía son populares otros tipos de
reglas de diversificación, como los límites en la proporción de la
cartera que se puede invertir en valores individuales, límites sobre
la concentración de propiedad y límites sobre la inversión en
instrumentos no transparentes o no líquidos. Estas regulaciones se
apoyan en posiciones de prudencia, aunque también se pueden
dejar a cargo de la autorregulación a través de una regla de
persona prudente.

Gráfico Nº 2
LÍMITE A LAS INVERSIONES EXTRANJERAS DE LOS FONDOS DE

PENSIÓN

(% de los activos totales, 2005)

Fuente: Elaboración del autor.
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Comentarios finales

Existen tres formas principales de regulación a la inversión de los
fondos de pensiones: Directamente, estableciendo medidas de
riesgo, indirectamente, estableciendo topes en la asignación de las
carteras y a través de la autorregulación, también conocida como
la regla de la persona prudente. El uso de medidas cuantitativas de
riesgo para regular el riesgo de la inversión en planes obligatorios
CD es atractivo pero desafiante. Requiere de la construcción de
medidas de riesgo que se puedan aplicar a distintos fondos de
pensión de manera consistente sin necesitar conocimiento de las
preferencias específicas de cada inversionista individual. La
medida del VAR tiene algunas desventajas que la hacen menos
apropiada para propósitos 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
deberían simplemente promoverse y monitorearse o se debería
establecer un tope cuantitativo de riesgo. En países con una
tradición de imponer topes a las carteras en fondos de pensiones,
el resultado natural puede ser un tope cuantitativo de riesgo, como
pasó en México, cuando recientemente se introdujo el VAR por la
CONSAR.

El movimiento hacia el monitoreo y regulación del riesgo de la
inversión directo es también mejor que la práctica de topes de
cartera que ha sido popular hasta hoy en países de América Latina
y Europa del Este que han introducido sistemas de pensión con CD
obligatorios. Como se establece en los estándares regulatorios
internacionales para los fondos de pensiones que promueve la
OCDE, los reguladores deberían confiar más en la forma de
gobernar efectiva y los requerimientos de control de riesgo, sin
establecer necesariamente límites de cartera en las inversiones de
los fondos de pensión.
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TRABAJANDO POR LAS PENSIONES
EN EUROPA

CHRIS VERHAEGEN1

La EFRP es la federación europea que reúne a las federaciones
nacionales de instituciones previsionales. En total, nuestra federación
está constituida de 29 Asociaciones Miembros, distribuidas en 16
Estados miembros de la Unión Europea (UE) y 5 Estados no
miembros de la UE2. Nuestra membresía principal son las
instituciones privadas de capitalización individual que están
financiando planes de pensiones ocupacionales, ya sea a nivel
corporativo o a nivel industrial. Además, 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 confían en la membresía de la
EFRP para su ingreso suplementario de jubilación. En 2005,
nuestros miembros administraban un total de 3,6 trillones de euros
(equivalentes a 4,47 trillones de dólares del año 2005).

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

1 Secretario General de la European Federation for Retirement Provision (EFRP).
2 Estados Miembros de la UE: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Francia,

Alemania, Hungría, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Holanda, Portugal, España,
Eslovaquia, Suecia, Reino Unido Estados no miembros de la UE: Croacia, Guernsey,
Islandia, Noruega, Suiza.
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Somos observadores de la OCDE (Organización para la Coopera-
ción y el Desarrollo Económico) y de la OISP (Organización 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 decidió establecer un Foro
PECE (Países de Europa Central y del Este) que tuvo su primera
reunión en Bratislava en marzo de 2007. Este Foro debería 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
Unión Europea. Tenemos que lidiar con esto, o ellos tienen que
lidiar con la UE. Eso depende de cómo se quiera ver.

La misión de mi federación (nuestra declaración política) es la
siguiente:

• Queremos promover pensiones asequibles para grandes
secciones de la población, lo que significa alcanzar un
máximo de cobertura para la población que trabaja.

• Ayudar a mantener estándares de vida a lo largo del período de
retiro.

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

• Que las administradoras del sistema de capitalización puedan
obtener un pasaporte europeo. Esto significa que puedan
entregar servicios a lo largo de toda la Unión Europea.

Todo esto tomando en cuenta el principio de subsidiariedad3 y
diversidad nacional en la provisión de pensiones.

3 La subsidiaridad se estableció en la ley de UE por el Tratado de Maastricht, firmado el
7 de febrero de 1992, que comenzó a funcionar el 1 de noviembre de 1993. La
formulación presente está contenida en el Artículo 5 del Tratado que establece la
Comunidad Europea (versión consolidada que siguió al Tratado de Niza, que comenzó
a funcionar el 1 de febrero de 2003).
“La Comunidad deberá actuar dentro de los límites de poderes conferidos por este
tratado y por los objetivos asignados por él”.
“En áreas que no sean de su exclusiva competencia, la Comunidad deberá tomar acción, en
concordancia con el principio de subsidiaridad, solo si los objetivos de la acción propuesta
no se pueden alcanzar suficientemente por el Estado miembro y, por lo tanto, por razones
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Nuestra labor básica 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 países. Debemos considerar
que hay mucha diversidad en los sistemas de pensiones a lo largo de
la Unión, pero todos los Estados miembros están enfrentando desafíos
similares, tales como: el envejecimiento de las sociedades, déficits
presupuestarios de algunos Estados miembros. En algunos Estados
miembros la razón de la deuda al PIB aún es un aspecto de
preocupación, a pesar de que el lento crecimiento económico parece
estar mejorando. Hemos tenido algunos años con continuas cifras de
bajo crecimiento económico, especialmente en los Estados miembros
“antiguos”, lo que es realmente un problema. Además, en los Estados
miembros antiguos los mercados laborales rígidos no ayudan.
Necesitamos mercados laborales más flexibles. Esta es una reforma
que se necesita desesperadamente y no vemos mucho movimiento.
Por supuesto, la globalización es un desafío para todos, incluso para
Europa. Observando esos desafíos, hay una necesidad de acción y
esperamos que la Comisión Europea tome el rol de liderazgo. Dejaré
que la Sra. Paserman explique cómo la Comisión está tratando de
generar un debate y las posibles acciones para alcanzar las reformas.

Mientras se discuten las políticas previsionales o los sistemas de
pensiones, la EFRP piensa que debería haber una discusión previa
sobre el “modelo de pensión UE-27”, antes de que se programen
más iniciativas legislativas. Tuvimos, más o menos, un modelo de
acuerdo cuando estábamos en “UE-15”. Ahora hay 12 nuevos
Estados miembros que cuentan con un modelo diferente, que se
basa en el modelo del Banco Mundial. Así que nos preguntamos
¿cómo modelamos las políticas de pensiones en el bloque UE-27?

No voy a mencionar la palabra convergencia4 ya que eso sería
abarcar demasiado. Sin embargo, lo que debemos lograr es una

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

4 Convergencia: Esfuerzos por alcanzar resultados acordados comúnmente a través de
acciones concertadas, donde cada Estado miembro contribuye a subir el desempeño
europeo promedio. No hay definición de tratado ni artículo 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 Unión 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 públicamente, argumentando que esas pensiones
resultarán en unas tasas de reemplazo suficientemente altas. Se ha
reconocido, con mayor frecuencia últimamente, que ellos tendrán
dificultades en mantener el valor de esas promesas, y algunas
reformas han disminuido la tasa de reemplazo para enfrentar
problemas de financiamiento.

Los orígenes de la previsión 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
vehículo de financiamiento puede ser una compañía de seguros de
vida, una institución de pensiones, fondos de pensiones o similar.

Cuadro Nº 1
MODELO MULTIPILAR UE-15

Fuente: Preparado del autor.

Programas de asistencia social para los adultos mayores

Sistema de reparto obligatorio administrado y financiado
públicamente.

Pensión 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.

Ahorros para el retiro individuales y voluntarios.

Primero

Segundo

Tercero
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El siguiente pilar es el tercero, voluntario, el que puede ser
visualizado como una provisión de pensiones individual o un
ahorro para la tercera edad.

Observemos ahora qué está bajo reforma en los 15 países. ¿Qué
vemos?

Vemos que están llegando más recursos al primer pilar y esos
activos los administran instituciones de mercado. Los gobiernos
están tomando algunas medidas para disminuir el incremento en el
gasto (debido a la población que está envejeciendo) dentro del
primer pilar obligatorio; las reservas demográficas son solo un
ejemplo de técnicas para evitar la presión insostenible sobre las
finanzas públicas 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 división de las contribuciones al primer pilar, donde una
parte va a los sistemas de reparto obligatorios y otra a las cuentas

Cuadro Nº 2
MULTIPILARES UE-15 EN REFORMA

Fuente: Elaboración del autor.

Primero

Segundo

Tercero

Programas de asistencia social para los adultos mayores

Sistemas de reparto obl igatorios f inanciados y
administrados públicamente.

Elementos de financiamiento (Dinamarca, Suecia,
Finlandia) + fondos demográficos + alza en la edad de
retiro.

Pensión 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).

Ahorros para el retiro voluntarios e individuales.
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individuales que administran instituciones del mercado. Estas
últimas están bajo un régimen de supervisión especial.

Además, 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 político;
pero existen algunos países que han tomado esa decisión, 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 más cercanamente a las contribuciones,
como en Italia.

En el segundo pilar de los países del bloque UE-15, en el que ya
tenemos alguna tradición, vemos un cambio desde beneficios
definidos (BD) hacia contribuciones definidas (CD). También
notamos que tener una tradición en pensiones ocupacionales no
garantiza una cobertura alta de la población en el segundo pilar,
aunque los gobiernos la desean. Actualmente, la cobertura del
segundo pilar no excede el 60% de la población 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 están, además, 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 más diversidad desarrollándose 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 algún error. Sin embargo, nuestro objetivo debería ser la
simplicidad si queremos que nos entiendan.
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Lo que vemos en común es el primer pilar previsional: obligatorio
y financiado a través de gasto público 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.

Describiríamos el segundo pilar de la UE-12 como una parte del
primer pilar, ya que parte de la contribución 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 está
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.

Cuadro Nº 3
MODELO MULTIPILAR DE UE-12 (EMN)

Fuente: Elaboración del autor.

Primero

Segundo

Tercero

Programas de asistencia social para los adultos mayores

Sistema de reparto obligatorio financiado y administrado
públicamente. PL-LV sistemas nocionales de contribución
definida (NCD).

Cuentas obligatorias de capitalización individual operadas
por empresas administradoras de pensiones privadas.

Cuentas voluntarias de capitalización individual
(ocupacionales e individuales).
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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 únicamente 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 terminología común. Vemos incluso
la posibilidad de construir un modelo “UE 27”. La EFRP está
promoviendo un modelo sólido de tres pilares para Europa.

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

Cuadro Nº 4
DIVERGENCIAS Y CONVERGENCIAS EN UE - 27

Fuente: Elaboración del autor
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El segundo pilar debería contener todos los planes de pensiones
privados con un vínculo al empleo o a la ocupación profesional. Se
puede decir “Miren, esto está ligado a su carrera, refleja su vida de
trabajo”. Este pilar está 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 Provisión 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 están preguntando cómo pueden
incrementar la cobertura de la población que trabaja, y aunque
existe una reticencia implícita de hacer el segundo pilar
obligatorio algunos abogan por hacerlo. El punto está en saber
cómo hacer que las contribuciones al segundo pilar sean
obligatorias sin que parezcan un impuesto adicional o
contribuciones a la seguridad social.

Cuadro Nº 5
PROPUESTA DE LA EFRP PARA LA TERMINOLOGÍA DE LOS PILARES

DE PENSIÓN DE UE-27

Fuente: Elaboración del autor
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Es notable que en algunos Estados miembros de la UE-15
(antiguos) los actores sociales5 jueguen un importante papel en la
administración 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
países. Esto se ha hecho posible a través de la Directiva de Fondos
de Pensión6 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 entenderá, entonces, como provisión
de pensión individual. Esto significa que el individuo compra en
forma deliberada y voluntaria productos específicos de ahorros
para el retiro para aumentar la provisión del segundo pilar.

Nuestra propuesta es pragmática y reconoce la diversidad de las
provisiones de pensión del segundo pilar a lo largo de la UE. Si
podemos ponernos de acuerdo en la terminología, entonces el
debate seguirá y se evitarán malos entendidos.

Por favor, permítanme repetir mis mensajes clave:

• La EFRP es el representante de la industria europea que se
focaliza en la provisión de pensiones ocupacionales y a través
del sistema de capitalización.

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

• Europa debería considerar un “Modelo de Pensión Europeo”
combinando los sistemas de pensiones de la UE-15 (antiguos)
y de la UE-12 (nuevos).

5 Por ejemplo: Bélgica, Dinamarca, Italia, Holanda, España, Suecia, Reino Unido.
6 Directiva 2003/41/EC sobre las actividades y supervisión de Instituciones para la

Provisión Ocupacional de Retiro, IORPs.
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PERSPECTIVAS DE LA REFORMA DE
PENSIONES EN EUROPA

HERMANN VON GERSDORFF1

Déjenme tratar de clarificar lo que queremos decir con reforma de
pensiones. Para mí, hoy, significaría una reforma al sistema con la
introducción de un esquema de capitalización individual. ¿Qué
países harán la reforma? Para hacer esta predicción de lo que
podría pasar, empezaré por establecer un marco.

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

Existen algunos países que realmente deberían estar haciendo
grandes reformas de pensiones, pero no es así. Lo están haciendo
otros, tomando las ventajas de los buenos tiempos en que está el
sistema. Así que es muy difícil predecir qué pasará sobre la base
de la necesidad.

La segunda consideración es cómo llevar adelante la reforma: Aun
cuando alguien llegue con el plan perfecto para un país, esto no es
condición 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 país o a que los supuestos que se hicieron son
demasiado fuertes.

1 Administrador de Sector de Protección Social, Europa del Este y Asia Central, Banco
Mundial.
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Además, como hemos escuchado en esta Conferencia, muchas
veces la económica política de la reforma es crucial. Entiendo
poco sobre economía política, de manera que, de nuevo, agradezco
mucho las presentaciones como la de Agnieszka Chlon. Nos ayuda
a entender un poco mejor lo que está pasando.

Creo que la falta de entendimiento de economía política 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 políticos. El argumento
de poca experiencia en reformas ya no es válido. Vemos aquí a
muchos participantes, creo que tenemos mucha  experiencia, que
debería habernos enseñado más.

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

Para gatillar una reforma, tiene que haber un paradigma de
reforma creíble. Las fantasías de reforma no llegan muy lejos y, de
nuevo, como se ha mencionado muchas veces en esta Conferencia,
el aspecto de la información y la comunicación 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 única cosa que un gobierno tiene
que hacer. La reforma de pensiones debe ser integral al resto de las
reformas del país, particularmente, si se quiere tener éxito. Si
realizamos una reforma de pensiones y los mercados de capital no
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están reformados, probablemente todo el dinero terminará en
bonos del gobierno. Ya hemos escuchado qué problemas resultan
de este camino.

Otra parte de cómo tener éxito es ser inclusivo. Podemos decir que
una reforma de pensiones ocurre cuando se legisla una reforma.
Quisiera enviar un mensaje a los políticos: No agravien a la
oposición. Ellos pueden ser el próximo gobierno. Si los agravian
hoy, ellos estarán contentos de echar para atrás 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 serán bajas.

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

El paso siguiente es traducir el concepto técnico a políticas. Aquí
entran en juego los políticos.

Las políticas son muy genéricas, así que se requiere transferirlas a
programas. Aquí entra en juego el gobierno.

Finalmente, los programas deben transformase en prácticas. Aquí
entra en juego la administración completa.

En términos de qué es lo que va a pasar, observando algunos de los
detonantes de la reforma, muchos son válidos aún (véase Gráfico
N° 1). Basándose sólo en estos ratios de dependencia, diría que
nuestros amigos de España tendrán el ratio de dependencia más
alto en los próximos años. Basándose sólo en esto, diría que
ustedes son los próximos. Bulgaria tiene claramente un problema
con los ratios de dependencia. Tienen suerte de haber lanzado ya la
reforma. El mensaje aquí es que probablemente se necesitarán más
reformas porque el problema de Bulgaria en términos de
dependencia es tan grande que tendrán que realizar trabajo
adicional.
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Cuando observamos los detonantes en términos de gasto público
(véase Cuadro Nº 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 países, es Chipre. Chipre incrementará sus gastos en 13 puntos
porcentuales del PIB, a no ser, por supuesto, que hagan alguna
reforma.

Resaltar dos países que están juntos en el cuadro: Polonia y
Portugal. Polonia, a través de sus reformas recortará los gastos en
pensiones en casi un 6% del PIB a lo largo de los próximos 40
años. Portugal, a no ser que reforme, incrementará sus gastos en
pensiones en alrededor del 10% del PIB, así que tenemos una
buena imagen. La diferencia entre hacer una reforma de pensiones
y no hacerla puede sumar hasta un 15% del PIB.

Gráfico Nº 1
DETONANTES DE UNA REFORMA

Ratios de dependencia 2000-2050

Fuente: Elaboración del autor.
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Los que hagan algo, se las arreglarán para controlar los gastos y
quienes no lo hagan obviamente se meterán en problemas.

Habiendo dicho esto, ¿cuáles son los próximos países que espero
que realicen una reforma al sistema de pensiones?

Rumania ya ha pasado por una reforma de pensiones. En 1996, se
despachó una ley, pero cambió el gobierno e, inmediatamente, este
abolió la ley recientemente aprobada. Una vez más, en Rumania
están a punto de lanzar una reforma de pensiones.

Tenemos, entonces, a otros países que están en una fase distinta.

Tenemos aquí a una delegación de Armenia. Están en una fase de
decisión y compromiso pero, obviamente. Armenia tiene apuro por
moverse y puede darse una reforma en los próximos años.

Serbia era uno de mis candidatos, pero observando sus problemas
recientes, aún en formar un gobierno, pienso que no ocurrirá.

Con Albania tenemos uno de los ejemplos de cómo una vecindad
puede tener un impacto. Kosovo hizo una reforma de pensiones,
tienen un plan de pensiones a través del sistema de capitalización.
Albania está considerando seriamente que debería estar haciendo
lo mismo ahora.

Moviéndose más allá de EU hacia Asia Central, hay también una
fuerte presión a reformar. La reforma de pensiones de Kazajistán
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 están listos y
esperamos que lancen un sistema de pensiones de capitalización
individual el próximo año.

Bielorrusia, la República Checa, Moldova y Eslovenia no tienen
planes de hacer una reforma sistémica, aunque están haciendo otro
tipo de reformas, que no introducen un plan capitalizado
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obligatorio. Podemos agregar, por supuesto, a Francia, España y
Austria. Estos países están aun más lejos de una reforma sistémica.

Problemas no resueltos

En término de los aspectos que necesitarán tratarse en la siguiente
reforma de pensiones, quiero traer uno de gran importancia: Las
pensiones de las mujeres (véase Cuadro N° 2).

Cuadro Nº 2
PENSIONES FEMENINAS

Fuente: Elaboración del autor.

Aquí hay cuatro indicadores de las mujeres en la fuerza de trabajo.
Primero, hemos escuchado ya en varias ocasiones que las mujeres
viven más después del retiro.

Segundo, ellas tienden a retirarse antes: Creo que las únicas damas
que merecen un aplauso aquí son las de Hungría, ellas son las
únicas que trabajan más que sus contrapartes hombres. Tercero, el
monto de contribuciones que realizan a lo largo del tiempo que
están 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 serán muy bajas. Aquí no estoy mirando solo las
pensiones, sino que todo el aspecto del mercado del trabajo y otras
clases de política. Sin reformas adicionales, mientras más nos
alejemos de un sistema que sea redistributivo hacia uno en que los
beneficios de la pensión que se recibe son similares a lo que se
contribuyó al sistema, habrá una crisis de pensiones de mujeres.

El otro problema que en mi opinión no se ha resuelto es el de la
cobertura y aquí tengo que contradecir a mi amigo Augusto
Iglesias. Existe alguna relación entre la cobertura y la tasa de
contribución (véase Gráfico Nº 2). El eje vertical representa el
trabajo no declarado (informal y del mercado negro) y el eje
horizontal representa el nivel de contribución a las pensiones.
Pueden ver que existe una inclinación positiva como predeciría la
economía, pero por supuesto, no es una relación fuerte.

Gráfico Nº 2
COBERTURA

Fuente: Elaboración del autor.
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Vemos casos como Rumania, por ejemplo, en que con una tasa de
contribución muy alta (que hoy está 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  información que tengo, el trabajo
no declarado de Bulgaria es muy alto en relación a lo que se
espera del nivel de la tasa de contribución. Se esperaría que el
trabajo no declarado fuera mucho menor.

Un outlier en la dirección opuesta es la República Checa. Se esperaría
que un país con un nivel de tasa de contribución tan alto tuviera un
nivel de trabajo no declarado mayor. Tal vez Bulgaria y la República
Checa deberían trabajar juntos para ver qué pueden aprender el uno
del otro. Uno en términos de bajar la tasa de contribución y el otro en
términos de reducir el trabajo no declarado.

Situación de los planes de pensiones reformados

Déjenme empezar con nuestro anfitrión y decir que ellos han
logrado una cosa que me ha sorprendido: No soy un gran amigo
del lento aumento de la tasa de contribución al plan capitalizado.
Esperé que el crecimiento de la tasa de contribución al plan de
pensiones capitalizado no se diera nunca y que se mantuviera en el
3%. Felicitaciones, se las arreglaron para incrementar la
contribución al sistema de pensiones capitalizado. El problema
principal que veo en Bulgaria es el número de pensiones por
discapacidad. Los problemas del Sistema de Pensiones del Adulto
Mayor están bastante arreglados, pero las pensiones por
discapacidad están creciendo.

En Polonia, el gran desafío se dará en 2009, cuando empiecen a
retirarse las primeras mujeres y serán las únicas, debido a su
temprana edad de retiro, bajo el nuevo esquema. De nuevo aquí
aparece el punto de las pensiones de las mujeres con sus
problemas. Serán las primeras pensiones pagadas por el nuevo
sistema en Polonia. Si resultan ser ridículamente bajas, será un
impacto muy negativo para todos nosotros aquí en la sala, en
términos de la reputación de las pensiones capitalizadas.

Hungría ha vencido grandes desafíos y problemas de su gran déficit
fiscal y Croacia ha progresado también. Sin embargo, en el último
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par de años 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 habrá un impacto fiscal.

Hablando de problemas del primer pilar, uno de los aspectos que
está apareciendo es el de las tasas de reemplazo (véase Cuadro Nº
3). La tasa de reemplazo de Croacia ha caído sustancialmente,
desde casi 50% a casi 32% del salario promedio. Esta es una caída
muy grande, pero esto está pasando no solo en países con
esquemas capitalizados. Algunos de los otros países que están
tratando de hacer el sistema de pensiones tradicional más
sustentable, como la República Checa, también han visto
recortadas sus tasas de reemplazo. El caso más impresionante ha
sido Eslovenia, que ha bajado sus tasas desde un promedio de 69%
hasta 44%, en la línea de lo que han tenido otros países.

Cuadro Nº 3
TASA DE REEMPLAZO

Fuente: Elaboración del autor

n.d: No disponible
(1) Incluye pensiones urbanas y rurales

El problema es mayor en países que ya tienen tasas de reemplazo
bajas. Letonia, que tiene un sistema capitalizado, básicamente
redujo su tasa de reemplazo a la mitad. Así que el desafío es:

País Tasas de reemplazo brutas
Año Año

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



Hermann von Gersdorff / Perspectivas de la reforma de pensiones en Europa

275

¿Cómo responderán los sistemas de capitalización para compensar
esta reducción en las tasas de reemplazo, en el sistema público?

Habrá una necesidad de cumplir realmente, porque si las personas
ven que los sistemas de capitalización no están cumpliendo sus
promesas, mientras que el mismo tiempo el sistema público está
pagando menos y menos, habrá un gran desafío.

La reforma de Eslovaquia es demasiado joven para hablar mucho de
su desempeño. El problema más grande que tienen es que
esperábamos que aproximadamente doscientas mil personas se
unirían al nuevo sistema. Nos equivocamos en alrededor de un millón
de personas. Terminaron uniéndose al nuevo sistema un millón
doscientas mil personas, en vez de sólo doscientas mil. El 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 típico del lanzamiento del nuevo sistema justo
antes de un cambio de gobierno, al que no le gustó el nuevo
esquema. Rusia, en términos de tener un sistema capitalizado, es el
país con mayor riesgo. Si hiciera una predicción, en tres años más,
pueden hasta abolir el nuevo sistema capitalizado.

Macedonia ha tenido una muy buena historia, tenían todas las
probabilidades en contra y han estado trabajando y resolviendo
exitosamente sus desafíos.

Kazajistán tiene un problema particular. Con el boom del petróleo,
ha caído dramáticamente el nivel de beneficios en relación a los
salarios y, por supuesto, con todo el dinero del petróleo, las tasas
de retorno han sido hasta negativas durante los años recientes. La
bonanza de Kazajistán ha sido un problema para su sistema de
capitalización.

Tasas de retorno

Las tasas de retorno son un punto clave, porque los nuevos
reformistas necesitan ser capaces de visualizar lo que está pasando
en otros países y las tasas de retorno son un elemento esencial, la
gran ventaja de los sistemas de capitalización sobre los de reparto.
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Cuadro Nº 4
ESTADO DE LAS REFORMAS

Tasa de retorno

Fuente: Elaboración del autor.

Si las tasas de retorno son bajas, ¿para qué hacer este ejercicio?
Aquí quiero felicitar a Bulgaria, Croacia y Polonia. Sus tasas de
retorno (véase Cuadro Nº 4) realmente se pueden poner de pie y
decir: En nuestro sistema las tasas de retorno les entregarán una
mejor pensión que la que hubiera pagado el sistema de reparto.

Pero cuando existen otros países cuyas tasas de retorno real están
en el rango del 1%, se crea un problema.

¿Cómo puedo ir a la República Checa o a Eslovenia y decir:
Necesitamos tener contribuciones al sistema de capitalización para
mejorar las pensiones cuando las tasas de retorno son tan bajas,
básicamente, menores que el crecimiento de los salarios? Las
personas terminarán con pensiones peores. Esto necesita ser
resuelto. Algo se puede hacer para reducir los costos e incrementar
los retornos netos, pero el desafío clave es incrementar las tasas de
retorno. Pienso que la fuerza de las reformas previsionales de
capitalización y los fondos de pensiones sufrirán a no ser que se
mejoren las tasas en varios países.

República Checa
Estonia
Hungría

Letonia
Polonia
Eslovaquia
Eslovena
Bulgaria
Croacia

no ponderada, neta
tasa interna de retorno
no ponderada, neta
ponderada, neta
tasa interna de retorno
ponderada
no ponderada
no ponderada
ponderada
ponderada

1,1
2,6
2,9
1,5
1,7
4,8
1,8
0,9
5,9
6,6

1996-2002
2002-2004

1998-2004

2001-2004

1999-2004
2005

2003-2004
2002-2004
2002-2004
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PERSPECTIVA DE LA REFORMA DE
PENSIONES EN LA UNIÓN EUROPEA

RUTH PASERMAN1

Me han pedido que hable sobre el trabajo de la Unión Europea en
torno al tema de las pensiones. La Comisión Europea emplea el
enfoque de observar las pensiones en general: las pensiones
públicas, las ocupacionales y las privadas. El objetivo es ver si el
esquema general ofrece provisiones de pensión suficientes de
manera sustentable.

No voy a hablar en detalle sobre las pensiones públicas, pero sí
voy a mencionar que existe legislación sobre la coordinación de
los planes de seguridad social. El marco legal se basa en la
cooperación entre los estados miembros. Esto significa que existe
movilidad entre países de la Unión Europea. Uno de los principios
más importantes de la Unión Europea es la libre movilidad de los
trabajadores. De este principio surge que debería 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
preocupación que se originó hace tiempo en la Unión Europea. La
primera regulación data de 1958. Ahora la maneja el Consejo de
Regulación No. 1408/1971.

Con respecto a las pensiones ocupacionales y privadas,
actualmente existe una movimiento hacia una mayor legislación.
Como dije, los planes de seguridad social están coordinados para
permitir libertad de movimiento a los ciudadanos de la Comunidad

1 Jefe adjunto de la Unidad de Protección Social, Servicios Sociales, Comisión
Europea, DG Empleo, Asuntos Sociales e Igualdad de Oportunidades.
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Europea bajo la Regulación 1408/1971. Los trabajadores se pueden
mover a través de Europa y sus períodos de cotizaciones en los
distintos planes de la Unión Europea se suman y utilizan para
calcular el beneficio, que luego se paga en su país de residencia.
Esto concierne a la pensión 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
protección 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 supervisión de las instituciones de

provisiones de retiro ocupacional (IORP, por sus siglas en inglés),
que es relativamente reciente. La Comisión, actualmente, está
proponiendo una nueva directriz sobre la movilidad de los
derechos de pensión complementaria para asegurar que, si los
trabajadores se trasladan dentro de la Comunidad, puedan también
mantener sus derechos de pensión complementaria cuando vayan
de un trabajo a otro.

La política de coordinación empezó desde el año 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 políticas. Las políticas se coordinan a través del
llamado “método abierto de coordinación” que cubre la inclusión
social, las pensiones y la cobertura de salud y el cuidado de largo
plazo. Básicamente, la comisión y los Estados miembros de la
Unión Europea establecen objetivos comunes e indicadores de
común acuerdo, luego los Estados miembros generan reportes
nacionales y luego se hace una evaluación conjunta, que lleva a un
reporte conjunto. El método abierto de coordinación conjuga
distintas experiencias y facilita el aprendizaje mutuo y el
intercambio de buenas prácticas. Esto se hace a través de comités
de protección social cuyos miembros son representantes de alto
nivel de los Estados miembros (representantes de los Ministerios
de Asuntos Sociales), pero también vinculándolo con los Comités
de Política Económica (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 coordinación de política, que es
relativamente reciente?

Creo que hemos encontrado que los Estados miembros dependen
unos de otros, que existen desafíos similares, que pueden aprender
unos de otros sobre el diseño de políticas 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 países vecinos. Tal vez los gobiernos nacionales
digan también “la Comisión Europea dice que tenemos que hacer
esto”. Lo que quiero decir es que a menudo tenemos el papel del
malo. Tengo que decir, además, que la introducción del método
abierto de coordinación ha llevado también a los Estados
miembros a mirar los aspectos de pensiones no solo desde el punto
de vista de las finanzas públicas y de que sean financieramente
sustentables, sino que tomando en cuenta que las provisiones de
pensión 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. Así, el objetivo no es solo la prevención 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 públicas sean sostenible ha sido,
y todavía es, crucial.

3) Finalmente, está el aspecto de la modernización: por
modernización 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 períodos de desempleo en Europa, porque ahora existe
la necesidad de mayor movilidad, de cambios de trabajo.
Además, debido a que hay más mujeres en la fuerza de trabajo
que tienen más interrupciones en sus carreras. Deben
integrarse todos estos aspectos en los modelos de pensiones.

El reporte conjunto que generamos en 20062 identificó varios
desafíos de política. El principal, para Europa, es el de trabajar
más. Más personas deben trabajar más. El desempleo en Europa es
muy alto, pero esto no solo es un problema de tener más gente
trabajando. También se trata de más personas trabajando hasta la
edad de jubilación, en vez de que se jubilen a los 61 años, esta es
la edad de salida de la fuerza de trabajo promedio en UE. La
expectativa de vida se está incrementando y la forma principal de
mejorar las pensiones en cuanto a que sean sostenibles y
suficientes es asegurar que el período 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 años más
que viviremos, debe equilibrarse con actividad e inactividad.

Muchas reformas están tratando de focalizarse en el
fortalecimiento del vínculo entre cotizaciones y beneficios, de
manera que haya incentivos más fuertes para mantenerse
trabajando y para declarar el trabajo con el fin de incrementar los
derechos de pensión.

Existe también mucho debate sobre pensiones mínimas,
provisiones de ingreso mínimas y pensiones sociales para los
adultos mayores, como lo mencionó esta mañana Robert Palacios.
Esto es, por un lado, por los vínculos 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 países predicen que el número de
personas que no alcanza el nivel mínimo de cotizaciones se
incrementará, llevando a la necesidad de subir el componente de
ayuda social. Tengo que decir que otros países toman la visión

2 h t t p : / / e c . e u r o p a . e u / e m p l o y m e n t _ s o c i a l / s o c i a l _ p r o t e c t i o n / d o c s / 2 0 0 6 /
rapport_pensions_final_en.pdf



Ruth Paserman / Perspectiva de la reforma de pensiones en la Unión Europea

281

opuesta, que es que mientras más mujeres entren al mercado del
trabajo y adquieran sus derechos propios, habrá menos necesidad
de pensiones mínimas.

Además, 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 más por 40 años. Las personas se
molestan mucho cuando se les pide sin previo aviso trabajar dos
años adicionales para incrementar las cotizaciones. Así que ahora
las pensiones están constantemente en las agendas de los
gobiernos europeos para asegurar la aceptación total de la
necesidad de reformar.

El otro punto que ha surgido a lo largo del tiempo como desafío de
política común (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 mayoría de los
modelos actuariales esperan que las tasas de reemplazo caigan en
el futuro, y esperamos que esta caída sea compensada parcialmente
por provisiones de pensión complementarias. De manera que, en
este ejemplo de tasas de reemplazo teóricas en Europa, la pensión
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 pensión
legal entregue solo alrededor de 40% en 2050, pero que esto sea
compensado con un alza de las pensiones de capitalización y por
los derechos de pensión adicionales acumulados (debido a que se
espera que las personas trabajen un par de años más).
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Gráfico Nº 1
TENDENCIAS EN LA TASA DE REEMPLAZO A UNA EDAD DADA

Una tendencia a la disminución en la mayoría de los esquemas
obligatorios

Fuente: Ilustración estilizada de los resultados del ISG sobre tasas de reemplazo
brutas.

Gráfico Nº 2
MEJORANDO LAS TASA DE REEMPLAZO

Fuente: Elaboración 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 todavía que se mantengan los sistemas de pensión
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 países en cuatro grupos.

La cobertura de las pensiones privadas es: baja, media, alta o muy
alta, de acuerdo a si está bajo 10%, entre 10% y 50%, entre 50% y
90% o sobre 90%, esta última en los países con cobertura muy fuerte
de planes de pensión ocupacionales: Suecia, Dinamarca y Holanda.

También hemos dividido la contribución de la pensión 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 ningún país de Europa está
actualmente en esta situación.

Cuadro Nº 1
SITUACIÓN ACTUAL

Fuente: Elaboración del autor.
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El único país en el que la pensión privada entrega una alta contribu-
ción al ingreso de los jubilados, fuera de los países con planes ocupa-
cionales muy fuertes, es el Reino Unido (UK), pero esta contribución
todavía está bajo el 50%. En un número sustancial de países la contri-
bución 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 países, siendo Letonia el primer ejemplo, están ocurriendo
grandes cambios. Estos países esperan saltar de casi no tener pensión
privada a pensiones privadas obligatorias, con más del 50% viniendo
de esta fuente. Muchos otros países tienen expectativas similares:
Lituania, Dinamarca, Estonia. Hasta Italia, por ejemplo, espera provi-
siones de pensión privadas sustanciales. Italia tenía un sistema com-
pletamente de reparto. Han introducido reformas a las pensiones que
descansan mucho en una parte de provisión de pensión que viene de
pensiones administradas privadamente.

Gráfico Nº 3
SITUACIÓN ACTUAL Y EVOLUCIÓN ESPERADA DE PAÍSES SELECCIONADOS

Fuente: Elaboración del autor.

Hay varios cambios esperados pero, sin embargo, no puede olvidarse
el sistema de reparto porque constituye el grueso de la provisión de
pensión actual.

El próximo año generaremos un reporte en el que continuaremos ana-
lizando la provisión de pensión privada en los estados miembros de la



Ruth Paserman / Perspectiva de la reforma de pensiones en la Unión Europea

285

UE, y observaremos muchos aspectos que se han mencionado por los
expositores anteriores.

Observaremos los costos de la transición: el impacto de cambiar de un
sistema de reparto a uno de capitalización.

Analizaremos los problemas causados por una gran fase de acumula-
ción que, como se mencionó esta mañana, está fuertemente subesti-
mada. Observaremos el aspecto de los requerimientos de información
y todos los problemas que tienen que ver con la educación financiera
de la población general y cómo puede guiárseles  hacia elecciones
racionales.

Financieramente, observaremos los costos de administración. Ustedes
saben que los costos administrativos varían sustancialmente en los
fondos de pensiones y, como mencionó un expositor anterior, un cam-
bio de un 1% genera una gran diferencia general. Él hablaba de la
inflación, 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
área a investigar.

Gráfico Nº 4
EXPERIENCIA INTERNACIONAL DE COSTOS ADMINISTRATIVOS

Fuente: Elaboración del autor.
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Creo que concluiré aquí. Solo quisiera mencionar que la estructura
general de los sistemas de pensiones se está volviendo más
compleja.

El rol del Estado no está disminuyendo en su complejidad. Aunque
puede que el Estado no siga siendo el proveedor directo del
componente financiero, todavía hay un rol para el Estado, que es
asegurar un marco regulatorio sano para todas las distintas fases
que sean necesarias, asegurar supervisión, desarrollar información
y educación financiera.

Quisiera concluir enfatizando que cualesquiera sean las
modalidades de la provisión de pensión, pública o privada, los
desafíos se mantienen:

• Cómo administrar el riesgo de la expectativa de vida
• Cómo asegurar suficiencia del ingreso de pensión para los

grupos que no ganan el salario promedio trabajando
exactamente 40 años en un buen empleo, y

• Cómo asegurar que el producto para todos los individuos sea
adecuado.



Palabras de Cierre
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CIERRE

GUILLERMO ARTHUR E.

Al terminar los debates y exposiciones de este Seminario, creo que
hemos dejado aún más clara la necesidad y la urgencia de
introducir cuentas individuales de capitalización en el Segundo
Pilar de la Seguridad Social.

Al oír las exposiciones de los expertos, se ha reforzado nuestro
convencimiento de que los sistemas de capitalización individual
resuelven de mejor manera el problema de las pensiones de los
trabajadores y, al mismo tiempo, contribuyen al desarrollo
económico de los países.

Recuerdo los primeros seminarios de FIAP, en los cuales pocos
países dábamos el testimonio de nuestra experiencia, frente al
escepticismo de muchos. Hoy las cuentas individuales de
capitalización son una tendencia universal y que cada vez más
países han ido adoptando estos sistemas previsionales.

Las exposiciones de quienes fueron actores en los procesos de
reformas demuestran que su implementación no estuvo exenta de
dificultades y críticas, pero que lograron vencerlas con la fortaleza
que están 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 diversificación y la adopción 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
países existe un sistema de capitalización individual del Segundo
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Pilar, seguirá siendo el lugar de encuentro para promover estos
debates, a fin de estimular a aquellos que aún 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 más expresar mi especial
agradecimiento a Nikola Abadjiev, por la cálida bienvenida que se
nos dio en la maravillosa ciudad de Varna.

Nos veremos en Lima el próximo año.

Muchas gracias
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PUBLICACIONES ANTERIORES
DE FIAP

Uno de los objetivos de nuestra Federación 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 organización 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 continuación pasamos a detallar:

“Regulación de los Sistemas de Pensiones de Capitalización
Individual: Visiones de los Sectores Público y Privado”
(Seminario Lima-Perú, diciembre 2002)1, 2.

Esta publicación aborda aspectos tales como los desafíos de los
nuevos sistemas de pensiones, los modelos y prioridades de la
supervisión, la recaudación de cotizaciones y administración de
cuentas individuales, la cobertura, la regulación y supervisión en
materia de prestaciones, la formación de precios en la industria
previsional, la regulación y supervisión de marketing y venta, y la
regulación y supervisión 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 países que han llevado a cabo
reformas previsionales, sobre todo en América Latina.

1 Este libro es el único de la lista que no fue publicado por la FIAP, sino por la
Organización Internacional del Trabajo (OIT). Sin embargo, se coloca en esta lista
debido a que el seminario a partir del cual se confeccionó el mismo, fue organizado
conjuntamente por la Asociación Internacional de Organismos de Supervisión de
Fondos de Pensiones (AIOS) y la FIAP.

2 Este libro no está disponible en versión electrónica en el sitio web de la FIAP.
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“Resultados y Desafíos de las Reformas a las Pensiones”
(Seminario Cancún-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 contribución al crecimiento y desarrollo
económico de los países. 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 inversión, para
así tratar de medir el aporte que significan al desarrollo económico
del país. También se analizan cuáles son los principales desafíos
en materia previsional para la industria, los reguladores y el
sistema político.

“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
países de Europa del Este, tales como Bulgaria, Croacia, Hungría,
Polonia, Kazajstán y Kosovo. Además, se presentan las principales
perspectivas de reformas en Eslovaquia y Macedonia. Todos estos
países tienen como denominador común que poseen sistemas de
capitalización individual en expansión. El libro sigue con un
análisis de los desafíos para la implementación de reformas, en
cuanto a la regulación y supervisión de los fondos de pensiones, y
en cuanto al impacto fiscal y económico de ellas. El libro culmina
con un estudio de las condiciones necesarias para que las reformas
sean exitosas.

“Inversión de los Fondos de Pensiones” (Seminario Lima-Perú,
noviembre 2004).

Este libro contiene un diagnóstico de la regulación de inversiones
de los fondos de pensiones en América Latina. En él se analizan
los perfeccionamientos a dicha regulación, abordando de manera
especial el caso del sistema de multifondos en Chile, México y
Perú. Asimismo, se profundiza en el desarrollo de los mercados de
capitales y se analizan los riesgos políticos de la inversión de los
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fondos de pensiones en la región. Entre las conclusiones más
importantes, que se extraen de los temas señalados, destaca el rol
de la rentabilidad de las inversiones como determinante en la
mejora de las pensiones y la necesidad de una mayor
diversificación, incluyendo la inversión en el exterior.

“El Fortalecimiento de los Nuevos Sistemas Previsionales: El
Rol de cada Pilar en la Solución del Problema de las
Pensiones” (Seminario Cartagena de Indias-Colombia, mayo
2005).

Esta publicación analiza las reformas a los sistemas previsionales
que han incorporado en su segundo pilar sistemas de capitalización
individual obligatorios, como una respuesta a las críticas y
observaciones que se le formulan, así como un análisis 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 contribución obligatoria del
segundo pilar, y se describe cuál ha sido la experiencia en materia
de ahorro previsional voluntario (tercer pilar). Una de las
conclusiones más relevantes que surgen de la discusión, es que las
críticas que se realizan a los sistemas de ahorro individual de
carácter 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 Inversión de los Fondos de Pensiones”
(Seminario Santiago-Chile, mayo 2006).

En este libro se discuten cuáles son las mejores alternativas de
inversión 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 pensión un 30% más alta. Para corroborarlo, en
esta publicación se analizan en profundidad temas como el
desempeño histórico de los fondos de pensiones en América
Latina, la regulación y el control de los riesgos de inversión, los
portafolios óptimos para los fondos previsionales, las
características de los sistemas de multifondos, las estrategias para
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la diversificación 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 información estas publicaciones se encuentran disponibles,
en versión electrónica, en el sitio Web de la FIAP www.fiap.cl, en
la sección “Publicaciones FIAP”. Ejemplares de estas
publicaciones pueden ser solicitados al e-mail: fiap@fiap.cl
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CIEDESS

La Corporación de Investigación, 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 Cámara Chilena de la
Construcción, siendo integrante de su Red Social, compuesta por más
de diez instituciones relacionadas, todas las cuales ejercen liderazgo
en sus respectivos campos (fondos de pensión, seguros de salud,
accidentes del trabajo y enfermedades profesionales, financiamiento
habitacional, créditos a sectores de bajos ingresos, etc.).

Su misión es contribuir al perfeccionamiento y desarrollo de la
seguridad social, para lo cual orienta su acción a:

• La capacitación y formación de recursos humanos;
• La investigación y estudio de nuevos servicios y tecnologías;
• La difusión e intercambio de conocimientos; y
• La asesoría y consultoría 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 capitalización individual, colaborando
con la Federación Internacional de Administradoras de Fondos de
Pensiones (FIAP), desde la creación de esta.

CIEDESS ha mantenido una destacada labor en el desarrollo de
importantes proyectos en materia de análisis, diagnóstico y
proposición de reformas a los sistemas de seguridad social vigentes
en diferentes países latinoamericanos, incluyendo Argentina, Bolivia,
Brasil, Colombia, Chile, Costa Rica, Ecuador, El Salvador,
Guatemala, Honduras, México, Paraguay, Perú y Uruguay.
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