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PresentacionalaVersién en Espariol

LaConferencia Interamericanade Seguridad Social (CISS), es un organismo
internacional, técnicoy especializado, de caracter permanente, cuyo principal
objetivo es el de contribuir ala promocion, difusion, fortalecimiento y desarrollo
delaseguridad social en todo el Continente Americano.

A 56 afios de haberse creado, la Conferencia cuenta con una gran tradicion y
larga trayectoria como enlace y punto dereferencia entre las instituciones y
administradoras dedicadas abrindar seguridad, proteccién ybeneficios socia-
les alos trabajadores de Américay a sus familias, procurando resguardar su
salud, su bienestar fisico y sus necesidades economicas.

La CISS, desde suorigen, ha establecidolazos de cooperacidn con organis-
mos internacionales hermanos que persiguen fines semejantes; un vivo
ejemplode estasrelaciones es el gue se guarda conla Asociacién Internacio-
nal de la Seguridad Social, a la que nos une la historia y la voluntad de
personalidades que se han esforzado en mantener un entendimiento profundo
yun respetomutuo, el grado de cooperacion quehemos alcanzado, lejos de
menoscabarse por eltranscurrir del tiempo, se estrecha yfortalece afio tras
afio, reuniéntras reunion.

Del 29 dejunio al1° dejulio de 1998, organizada conjuntamente por el gobierno
sueco, laAlSSylaCISS, tuvolugar en Sueciaunareuniontranscendental para
lacomunidadinternacional vinculada con laseguridad social: la Conferencia
de Estocolmo sobre el Futurode la Seguridad Social, endonde se discutidoy
abordé uno de los temas que mas preocupacion causa alos encargados de
la politica social en todo el orbe, lareforma a los sistemas de pensiones.

Durantelas sesiones detrabajo de la Conferenciade Estocolmo, se expusie-
ron y analizaron, algunas experiencias que al respecto, se han puesto en
marchatanto en paises europeos como latinoamericanos; bajo esta éptica, se
presento eltrabajo, que ex profeso, la AISS encomendara al sefior Lawrence
H. Thompson, miembro superiorde The Urban Institute de los Estados Unidos
de América, intitulado Older and Wiser, the Economics of Publics Pensions.

Esta fundamental obra es la que presentamos en esta ocasion al lector de

lengua hispana, y que como una muestra méas de la gran colaboracion
existente entre la AISS yla CISS, y dando cauce a las indicaciones de los
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Presidentes de ambosorganismos, Karl Gustav Scherman y Genaro Borrego
Estrada, se acordd editar en beneficio de todos aquellos interesados en el
tema, politicos, planificadores, estudiosos, universitarios, pero sobre todo,
pensando en todas las instituciones miembros de ambos organismos y todos
esos millones de personas que se benefician con sus servicios.

Quien se acerque alas paginas de este libro, encontrara un trabajo sesudo,
técnico, con informacién de primera mano, dedicado... asi como una vision
plural de la situacion de las pensiones pUblicas en paises con distintos
enfoques sobre la proteccion, condesarrollosecondmicos dispares, evolucio-
nesdemocraticas diferentes y tradiciones en politica social particulares; “Mas
viejay mas sabia: laeconomiade |las pensiones publicas”, se sumapues, a
la lista de convocatorias e iniciativas que la Conferencia Interamericanade
Seguridad Social ha promovido para la discusion y el anélisis de los retos,
problematicas ylavision futurade lareformaen los sistemas de pensiones y
del papel que debe jugarla seguridad social dentro del préximo milenio.

En estos momentos, la Seguridad Social Americana esta inmersa en un
proceso de cambio, de evaluacion y de renovacion; la seguridad social ha
arraigado en este territorio y ahora avanza hacia la busqueda de nuevas
propuestas, acordes ala situacion propia de cada pais, de cada institucion,
adecuandose y proyectandose alas condiciones dei mundo aciual, podriamos
decirque, aligual que el titulodel presente Estudio, laseguridad social dela
region es ahora “mas viejay mas sabia”.

Aqui, aligualque en elresto delmundo, existe unainquietud y unapreocupa-
cion sobre el futuro de la seguridad social; sin embargo, hemos llegado ala
conclusién de que, no hay porquetemer cuando se tiene la confianzade que,
aquelio porio que se luchaes un anhelo universal yde que bien vale la pena
correr riesgos, y forjar el porvenir, escribir la historia, antes que quedarse
inmaviles y contemplar como, lo que se ha construido durante tantos afios,
puede desmoronarse ante la incapacidad y autocomplacencia, habiendo
tenido laoportunidad de haceraigo.

Busguemos pues un nuevoconsenso, un nuevo paradigma capazde englobar
los deseos, principios y fundamentos de la seguridad social, que sea compa-
tible con las condiciones que nos presenta la globalizacion, el cambio tecno-
logico, el envejecimientode lapoblacion, el desempleo estructural, las nuevas
corrientes y teorias econdmicas; preservemos estainstitucion con fe en su
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misionintrinseca, la proteccion del ser humano, asentemoslasnuevas bases
deunainstitucion fuertey versatil, sensible yresponsable, comprometida con
su papel dentro del accionar social, que permita a las presentes y futuras
generaciones contar con elementos de bienestar, que los proteja de los
riesgosdelavidamoderna, yquelespermita vivir en condiciones de dignidad.
Disefiemos y planifiquemos juntos la seguridad social para el hombre del
préximo milenio.

MARIA ELVIRA CONTRERAS SAUCEDOC
Secretaria Generaldela CISS



Reconocimientos

El material que integra este libro fue desarrollado como parte de un gran
esfuerzo denominado “LaIniciativa de Estocolmo”, que es patrocinada porla
Asociacion Internacional de la Seguridad Social (AISS). La iniciativa fue
lanzadabajoelliderazgode K. G. Schermany élladescribe en su Introduccion
alpresente volumen. Ellibro obtuvo grandes beneficios debido a que hubo
muchainteraccion conlos miembrosde la Secretaria Generalde ]a AISS, con
sede en Ginebra, particularmente con Dalmer D. Hoskins, Secretario Gene-
ral, y con Warren McGillivray, Jefe de Ja Seccion de Estudios y Operaciones.

La Secretaria General de la AlSS integré un grupo técnico que se reunio en
Berlin, el 28 y29 de abril de 1997, pararevisarlos primeros borradores y hacer
comentarios, criticas y sugerencias. Deseo expresar mi aprecio a los
miembros de dicho grupo, quienes estuvieron dispuestos aceder generosa-
mente su tiempo con el fin de mejorar este producto. El grupo fue presidido
por el Profesor Winfried Schmahl, de la Universidad de Bremen, Alemania.
Los miembrosdel grupo fueron: Christopher Daykin, Actuario del Gobiernodel
ReinoUnido; e!Profesor Bertde Vries, de laUniversidad Erasmo, en Rotterdam;
Catherine Drummond, Directorade Programas Generales, Human Resources
Development, Canada; el Profesor Tor Eriksen, de la Universidad de
Gotenburgo, Suecia; el Profesor Neil Gilbert, delaUniversidad de California,
Berkeley; Collin Gillion, Director del Departamento de Seguridad Socialdela
Organizacién Internacional del Trabajo, Ginebra; Peter Hicks, Consultor,
Division de PoliticaSocial de laOCDE, Paris; Robert Hagemann, Economista
Principal de la Oficina del Fondo Monetario Internacional en Europa, Paris;
Robert Holzmann, Director de Proteccion Social, El Banco Mundial, Washing-
ton; Esko Kalimo, Director del Centro de Investigacion y Desarrolio de la
Instituciéon de Seguridad Social, Finiandia; Klaus Michaelis, Miembro del
Directorio del instituto del Seguro Federal para Empleados Asalariados,
Alemania; Emmanuel Reynaud, Instituto de Investigacion Econdmicay Social,
Paris; Stanford Ross, Ex Fiduciario Publico del la Seguridad Social y del
Medicare, Estados Unidos; Fumio Sasaki, Comisionado de [a Agencia de
Seguridad Social, Japon; Giovanni Tamburi, Watson Wyatt Limited, Ginebra;
Horacio Templo, Actuario en Jefe del Sistemade Seguridad Social, Filipinas;
y Safwan Toqan, Director General de la Corporacion de Seguridad Social;
Jordania. También recibi valiosas sugerencias adicionales amis primeros
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borradores, porparte del Profesor Joseph F. Quinn, Boston College; de Peter
Diamond, de! institutc Tecnologico de Massachusetts; y de Alan L. Gustman,
del Darmouth College. Consideré muy cuidadosamentetodasias sugeren-
ciasy, comoresultado de ello, hice muchos cambios. Sin embargo, acepto
todalaresponsabilidad poreltonoy el contenido de estos documentos.

Laasistencia paralainvestigacion y el trabajo en computacion me labrindémi
asociado enel Urban Institute, Adam Carasso.

El apoyofinancierc yen especieque recibi parallievara caboeste publicacion,
la recibi de las instituciones miembros de la AISS de Alemania, Austria,
Canad4, Filipinas, Finlandia, ltalia, Japon, Mauricio, Noruega, los Paises Bajos
y Suecia.
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Prefacio

Los programas de pensiones publicas de reparto constituyen la columna
vertebraldela seguridad parael retiroenlamayoriadelospaisesindustrializados.
Durante {a primera mitad del siglo, después de su introduccion en las
principalesdemocracias, fueron muyfavorecidos, no sdlo comoinstituciones
sociales sinotambién econdmicas. Sinembargo, durante la Gltimadécaday
media, han sido cada vez mas criticados, a medidaquelospaisesdetodoel
mundo discutenlasformas paramejorar la funcibn macroecondémica, respon-
der alas cambiantes caracteristicas delapoblacion yreflejar el cambio en los
valores, como por ejemplo el papel del individuo contra la prevision colectiva
paralavejez.

Lascriticasmas severas alosregimenestradicionales de pensiones plblicas
provienen de la perspectiva econdmica —con ataques sobre sus efectos
economicostotales, asi como su dindmica fiscal y adecuacion comofuentes
deingresoparaelretiro. Estelibrotratacadaunodeestostemasalavez. Una
de sus contribuciones mas importantes consiste en arrojar nuevas luces
sobre la forma en que el crecimiento econétmico tiene un efecto sobre los
costos de sostener a los ancianos. Muchos abogan por el crecimiento
economico cada vez mayor, cuando menos parcialmentecomo unaformade
reducir ios costos de sostener alos futuros retirados. Talcomo se dejamuy
claro en estelibro, el crecimiento econdmico cada vezmayor podriatenerel
efectocontrario. Elaumentoen losnivelesdevidaenlapoblacion trabajadora,
podriacrear unincentivo pararetirarse a edades mas tempranas. También
podria reducir laresistencia entre lageneraciéntrabajadora a aumentarlas
tasas de contribucion. En ambos casos, un crecimiento mas rapido
incrementariarealmente el costo de sostener aias futuras generaciones de
jubilados.

El Urban Institute ha sido uno de los principales contribuyentes al debate sobre
ias pensiones publicas en el contexto de la politica de los Estados Unidos, y
los libros Retooling Social Security for the 21 st Century: Right and Wrong
Approaches to Reform, de Eugene Steuerle yJon M. Bakijay, Entittementsand
the Elderly: Protecting Promises, Recognizing Realities, de Marialyn Moony
Janemarie Mulvey, constituyen dos ejemplos recientes. Estelibro, que tam-
bién es el primer paso en la basqueda que lieva a cabo la Asociacion
Internacional dela Seguridad Social paralograr un nuevo consenso sobre el
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disefio y la cobertura de las pensiones publicas, amplia el contexto de la
discusion.

Unodelos objetivos mas importantes del Instituto consiste en anticiparse alos
problemas significativos con suficiente anticipacion, para estimularel debate
razonado e informado sobre alternativas de soluciones politicas, antesdeque
estallelacrisis. Espero que este libro oportuno ayude a ampliariacompren-
sion delas cuestiones politicas que subyacen en el debate sobre las pensio-
nes plblicas, que existe entrelos que elaboran las politicas y el publico al que
ellos sirven.

William Gorham
Presidente
Urban Institute
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Introduccion

Ei debate sobre la reforma de la Seguridad Social: en busca de
un nuevo consenso.
K. G. Scherman
Presidente de la Asociacién Internacional de la Seguridad Social

La proteccion social piblica de aquélios que nolo pueden hacer por si mismos,
escrucial para elbienestar de personas privadas y defamilias, asi como para
el funcionamiento de la economia yla sociedad en su conjunto. Ademas de
ladignidad ylaindependencia quela proteccion dela Seguridad Socialdaalos
beneficiarios, las prestaciones en metalico sonimportantes para mantenerla
demanda de consumo. Un sistema de Seguridad Social bien disefiado mejora
directamente el funcionamiento del mercado de trabajo. Porotra parte, una
asistencia sanitaria adecuada para todos esimportante para eldesarrollo de
la economia. En suma, la Seguridad Social constituye un programa eficaz
para fomentar la paz social y la cohesion econémica en las sociedades
modernas.

Ahora, sin embargo, se dice que la Seguridad Social es unacausaimportante
del insatisfactorio funcionamiento econdémico actual de muchos paises
industrializados. Por sélonombrar uno deloscriticos, el Banco Mundial, en su
informe de 1994; Evitar la crisis de la jubilacién, critico los programas de
prestaciones por retencion en la fuente, de gestion plblica, por las altas y
crecientes tasas de imposicion sobre la némina, la mala asignacion de
recursos plblicos, la oportunidad perdida de incrementar el ahorro a largo
plazo, el fracaso enla redistribucion agrupos de bajos ingresos, el crecimiento
deunagrandeudaocultade pensiones publicasimplicitas, y lainsostenibilidad
fiscal.

La puesta en deuda del papel y la funcion de la Seguridad Social esta
directamente relacionada con la revalorizacion mas general de los papeles
desempefados por el Estadoy el sector pblico en la sociedad enun periodo
de rigurosas restricciones econdémicas y financieras. Muchas partes del
mundo sufren en laactualidad unas condiciones econoémicasgraves. Asi, por
ejemplo, en Europa occidental el desempleo sigue muy por encima del 10 por
ciento y las cargas de seguros sociales, por encima del 20 por ciento. Enla
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Europa orientaly central, Africa, Asiaylazonadel Caribe, el desempleo pasa
del 30 por ciento.

Losdebates actuales, junto con |as restricciones econémicas, yahan condu-
cido a reducciones significativas del nivel de proteccién social en muchos
paises. Almismo tiempo, debido alaaceleracion del cambio social, el niimero
de personas que viven en entornos “propensos ariesgos” vaen aumento.

Muchos paises hanintentadohacerfrente al crecimiento delos gastos dela
sanidad aumentando [a participacién en los costes e introduciendo unas
condiciones mas restrictivas de acceso a los derechos. Los crecientes
niveles dedesempleoy elincrementodeluso detrabajadorestemporalesyla
jornada parciai, han reducido el acceso al seguro de enfermedady a otras
prestaciones sociales. Los jovenes desempleados puede que no estén
participando aun en los programas de Seguridad Social y, tanto en paises
industrializados como en vias de desarrollo, un creciente mercado informal de
trabajo puede liegar a apartar amuchos de formapermanente del sistemade
proteccién social.

En las transiciones econdmicas que ahora tienen lugar en Europa centraiy
oriental, donde las economias de planificacion central son sustituidas porotras
orientadas al mercado, surgen nuevos riesgos, asi como en muchos paises
en desarrollo, donde seintroducen reformas para eliminar ineficacias notorias.
Mientras que las reformas estructurales son necesarias para hacer frente a
problemas existentes desde hace tiempo, las fransiciones suelen acarrear
apuros y trastornos. Las condiciones de vida de la gente afectada por esas
transiciones sehan deteriorado, ylos arreglos sociales, que deberian servirde
amortiguador, son amenudoinadecuados.

Entretanto, el aumento delalongevidad, tanto en paises industrializados como
en vias de desarrollo, ha introducido nuevos retos. Uno de ellos es la
necesidad de prestar asistencia al creciente nimero de personas mayores,
gque desean permanecer en sus hogares y comunidades. ;Pueden ser
reestructurados los sistemas de Seguridad Social para admitir una distribu-
cidn mas equitativa de las responsabilidades familiares entre el hombre y la
mujer, por lo que respecta ala asistencia infantil y alas personas mayores?
Otroreto es el creciente nimero de personas gue salen de lapoblacion activa
antes de la edad legal fijada por el sistema de pensiones de jubilacion para
aliviar los problemas financieros generados por un camino mas largo. Sin
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embargo, ante la caida de las tasas de empleo entre los trabajadores mayores,
la introduccion de tales cambios amenaza con crear una nueva clase de
personas mayores vulnerables, que bien carecen de una fuente estable de
ingresos hasta llegar aesa edad superior de jubilacién, obien son condenados
avivir el resto de sus vidas con unas pensiones reducidas de forma perma-
nente.

Independientemente delaopinion de cada uno sobre las numerosas cuestio-
nes planteadas y |los méritos de diversos puntos de vista en los debates, es
evidente que un nuevo entorno dalugar a nuevosretos. Ladiscusion sobre
cual es la mejor forma de disenar y realizar una Seguridad Social para una
nueva edad, tiene que tener en cuenta un espectro amplio de opciones, la
familia, acuerdos voluntarios de distintos tipos, seguros privados, asistencia
social, planes obligatorios de ahorro, y seguros sociales. Algunas de esas
opciones son alternativas, y muchas de ellas pueden combinarse en un
paquete de medidas que, juntas, ofrezcan a las personas la seguridad que
necesitan. Sinembargo, laforma de juntaresaspiezas enlos distintos paises
y dereestructurar el sistema de bienestar social, es en esencia, un proceso
politico.

¢, Son nuestros sistemas politicos nacionales capaces de reorganizar el
sistema de bienestar? Aln no lo sabemos. Las instituciones sociales
modernas se han desarrollado sobre todo en periodos de altos niveles casi
continuos de crecimiento econémico. Como consecuencia de ello, se
tomaron medidas conflando en que los recursos de mafana siempre mayores
que los de hoy. Ahora nos damos cuenta de que eso no siempre sera asi. No
obstante, ain tenemos que averiguar si esos sistemas democraticos tienen
capacidad para construir nuevos modelos, que seanmenos sensibles alas
fluctuaciones en el crecimiento econdmico.

., Comoquiere lagente enrealidad que esté organizada su sociedad? Esaes
la cuestion fundamental. Los valores culturalesinherentes y adquiridos tienen
ungranimpacto en como formala gente sus opiniones. Entodo el mundohay
un amplio consenso subyacente en el sentido de que el Estado tiene la
responsabilidad de organizar almenos, cierto apoyobésico paralas personas
que nolo pueden hacer por si mismasy que no son atendidas de ningunaotra
forma. Tomando como punto de partida ese valor basico comun subyacente,
es posible que la intervencién estatal en el campo del bienestar social y el

17



consiguiente debate publico puedan influir en la evolucion de un consenso.
Queda porinvestigariaamplitud y profundidad que pueda alcanzartal proceso.

Laexpansiondel orden de bienestar pblico en muchos paises, que ha sido
realmente muy rapida y espectacular, se ha basado en gran parte en la
interpretacion de los debates publicos porlos politicos. El apoyo piblicoaesa
expansion puede muybien haber sidoexagerado enese proceso. Ental caso,
el apoyo pueden sufrir un colapso en tiempos derestriccionesfinancieras para
el ciudadano corriente, que tiene que aportar [as contribuciones necesarias
para mantenerei sistema.

Un sistema de Seguridad Social que funcione bien, esunelementobasicoen
toda sociedad moderna. Hay muy pocas cuestiones que sean politica y
economicamente tan importantes como lareformaen marchaen el campodel
bienestar. Un paisque no se asegure de que su sistemade bienestargoce de
amplia confianza entre [a poblacién, no debe esperar que esta confie en el
futuro. Asi pues, las reformas que refuercen ta confianza de lagente en el
sistema, reforzaran también laeconomia.

Lo espectacular es que en todas partes se planteen ia mismas cuestiones:
¢, qué esta pasando en la economia nacional? ¢ cual es la relacion entre la
economia ytas medidas de proteccion social? Elhecho de que esas cuestio-
nes sean ias mismas a pesar de la gran diferencia enire los sistemas
econdmicos y sociales de los distintos paises, conduce a una conclusion
ineludible: las teorias econdmicas actuales no estan en armonia con las
aspiraciones actualesen el campo social. Necesitamos comprender mejor
los factores que hacen que determinados modelos funcionen de maneramas
eficaz en unos paises que en otros. Esa comprension escrucial paralograr
un nuevo consenso sobre lagamade enfoques aceptables paraequilibrarlas
necesidades de la politica econdémicay social. Teniendo en cuenta la gran
diversidad de paises, incluidas sus distintas experiencias, tradiciones e
instituciones, ese nuevo consenso tiene que abarcar distintos enfoques
nacionales.

Representantes de variasinstituciones miembros de la Asociacion Internacio-
nal de la Seguridad Social (AlSS)han pedido el apoyode éstaparacomprender
y ayudar a participaren los debates. En unareunion celebradaen Estocolmo,
el burd de la AISS autorizd a su presidente para investigar de forma mas
exhaustiva el papel que puede desempefiar laAsociacion. Como consecuen-
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ciade ello, selanzo"Lalniciativade Estocolmo; ElDebate sobrela Reforma
delaSeguridad Social: en Buscade un Nuevo Consenso". Elobjetivoglobal
de esainiciativa es promover un dialogo sobre las cuestiones de proteccion
social masimportantesy facilitar un nuevo consenso sobre enfoques acepta-
bles de la Seguridad Social. Ese proyecto ayudara alosresponsablesdela
politica y a las organizaciones de Seguridad Social del mundo entero a
comprenderlos diversos argumentosy elegir lasalternativas dereformasque
mejor se adapten a su situacion.

Muchos organismos y organizaciones internacionales estan ahora compro-
metidos en losintentos de ampliar el debate, con objeto de hacer frente ala
tremenda tarea de reformar los sistemas de la Seguridad Social. Todos
comprenden que la confianza publica en el proceso de reforma y una
reconciliacién delapoliticaecondmicay social son elementos claves. Para
forjar un nuevo consenso, es esencial que economistas yrepresentantes del
campode lapoliticadebienestar social discutan, escuchen e intercambien
ideasyopiniones. Estoy convencido dequetalconsenso sepuedelograryde
que este primer volumen puede contribuir aello. Al abrirnuestras mentes alas
opiniones de los demas, escuchary cooperar, podemos contribuir a un foro
mejor paralahumanidad.

Este voiumen cubretemas criticos del debate actual sobre aspectos econé-
micos yfinancieros delas pensiones, asi como cuestiones vitales sobrelas
consecuencias sociales de distintos enfoques. Satisface necesidades apre-
miantes de clarificacion de diversos aspectos del intenso debate, ahora en
curso, en distintas partes del mundo.

Lafinalidad de la Iniciativa de Estocolmo consiste en ampliar los debates a
todoslos componentes dela Seguridad Social, asi como alarelacion entre
éstay el funcionamiento de la sociedad en su conjunto. Hay que estudiarla
interdependencia de las condiciones sociales y econdémicas deun paisyla
influenciadelacultura, los valores ylas tradiciones nacionales en el funciona-
miento de las soluciones en Seguridad Social. Estas son cuestiones verda-
deramente complicadas, y laforma de que deben ser tratadas, requiere un
cuidadoso analisis y un amplio proceso consultivo.

Todos los componentes de la Seguridad Social tienen que ser estudiados.

Ademas de las pensiones, la asistencia sanitariay el seguro de desempleo
sonramas especialmente importantesde la Seguridad Social que quedaran
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cubiertas enlafase siguiente de la Iniciativade Estocolmo. Encadaunade
esasramas se dan condicionesy problemas diferentes. Sinembargo, porlo
que respecta a consideraciones de mayor amplitud sobre cOmo funcionala
Seguridad Socialenla sociedad, tiene muchoencomin. Entreias cuestiones
que cubren masde unarama se cuentan la creacion y el mantenimiento dela
conhfianza pablica en el gobiernc y la Seguridad Social; la Seguridad Social
comao factor de produccion; el impacto de la globalizacion econdmica enla
Seguridad Social; y los cambios en |la organizacion de instituciones de
Seguridad Social resultantes de cambiosenlasociedad.

Oftroenfoque seria el de estudiar el papel de la Seguridad Social endistintas
sociedades, investigando temas tales como, elreconocimiento dela necesi-
dad de reformas, y como, el hecho de tener adecuadamente en cuenta
asuntos sobre laidoneidad, la sostenibilidad financiera, la vialidad politica, la
coherencia economica y el apoyo publico, puede asegurar el proceso de
reforma.

Cualquieraque sea elenfoque, el reto fundamental de los estudios uiteriores
esta claro, tenemos que poder dar respuesta a la preguntas siguientes:
¢ cudles sonlas condiciones previasdela Seguridad Social enunasociedad
moderna? ¢ cuales son sus implicaciones? ¢ como se pueden llevar a cabo
reformas de manera eficaz y cuéles son los criterios para el éxito? ;como
pueden serestudiados esos temas paraque sirvande base para el proceso
de reformadela mejor manera posible?

En nombre delaAsociacion Internacionalde laSeguridad Sccial, lesinvitoa
todos Uds. aque se adhieranala investigacion.

20



CAPITULO |

VISION GENERAL Y RESUMEN



VISION GENERAL Y RESUMEN

Enlos dltimos quince aitos, los debates sobre el alcance y la estructura de
los sistemas nacionales de pensiones y su cambio real han crecido hasta
llegar a niveles sin precedentes. Ese intenso enfoque de la atencién en los
sistemas de pensiones y en las instituciones correspondientes tiene lugar
en el mundo entero, tanto en economias desarrolladas como en las que
estan en vias de desarrollo. Esa tendencia es impulsada por una serie de
factores cuya composicion varia de una parte a otra del globo. Entre ellos
se cuentan lanecesidad o el deseo de reestructurar sistemas economicos
enteros, vigorizar instituciones ineficaces de pensiones o mejorar la
proteccion social a medida que mejoran las condiciones econdémicas. 1.0s
debates son causados a menudo por la esperanza de que las estructuras
opcionales de las pensiones mejoren el funcionamiento macroecondmico
y ayuden aresponder a los cambios demograficos, o por el deseo de reflejar
los cambios en la visidn social sobre laimportancia relativa de la provision
individual y colectiva para la jubilacion.

Uno de los rasgos mas destacados del debate actual es |a dura critica de
los programas ptblicos de pensiones de reparto que, en muchos paises
industrializados, son el medio principal de proporcionar ingresos durante la
jubilacion. Pordécadas, esos programas fueron considerados ampliamente
como valiosas instituciones sociales y econémicas. Hoy dia, se les acusa
a menudo de costar demasiado, de reflejar visiones sociales anticuadas,
y de tener consecuencias indeseables para la economia. El consenso
anterior en pro de esos programas publicos de pensiones de reparto se ha
venido abajo.

Ante la polarizacion cada vez mayor de los debates, las organizaciones
miembros de la Asociacion Internacional de la Seguridad Social (AISS)
pidieron a ésta su ayuda para buscar un nuevo consenso. La forma logica
de comenzar esa busqueda fue la de hacer un examen cuidadoso de los
distintos argumentos aducidos tanto porlos criticos como porlos defensores
de los planes tradicionales de pensiones publicas. Ese examen ha de
implicar el anédlisis de los impactos econdmicos y sociales de diversos
enfoques sobre las pensiones, la evaluacion de la eficacia probable de
cada uno para asegurar ingresos adecuados durante la jubilacion en un
mundo de incertidumbre, y la identificacién del papel desempefiado porla
variacion de las tradiciones sociales, culturales y politicas para determinar
si un tipo particular de institucidn puede prosperar en un entorno dado.
Debe ademas servir de base para el dialogo en curso entre los partidarios
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de todos ios enfoques, con objeto de desarrollar un nuevo consenso sobre
la gama de estructuras idoneas paralos sistemas nacionales de pensiones
y las ventajas de esos distintos enfoques.

Este volumen representa el paso inicial del proceso de examen realizado
par la AISS. Incluye nueve capitulos que analizan una variedad de temas
sobre pensiones desde una perspectiva econdmica. Dichos capitulos
exploran diferentes aspectos del impacto de las pensiones en la economia,
la dindmica fiscal de diversos enfoques sobre las pensiones publicas, y los
retos implicados al asegurar que las pensiones proporcionen ingresos
adecuados. El examen comenz0 con cuestiones econdmicas ya que,
generalmente, son la base de las criticas mas duras de los sistemas de
pensiones existentes y representan el mayor impulso de cambio de dichos
sistemas.

La critica mas comun a las pensiones de reparto se refiere a su impacto
economico, por [0 que ese conjunto especial de problemas es examinado
en los cinco primeros capitulos del presente volumen. Sin embargo, los
sistemas de pensiones no se crean debido al impacto que puedan teneren
la macroeconomia, sino que son disefiados, scbre toda, como mecanismos
para proporcicnar a la poblacion de edad avanzada ingresos durante la
jubilacion. Ese papel es examinado en detalle en los informes tematicos
sobre la dinamica fiscal de los enfoques sobre pensiones publicas y su
idoneidad como fuentes de ingresos durante la jubilacién.

En su mayor parte, este volumen deja los temas sociales y culturales, que
también tienen gran importancia en los debates, para un examen ulterior.
Entre esos temas, se cuentan el papel de los programas nacicnales de
pensiones coma instituciones sociales y las condiciones en las que es
probable que tengan éxito o fracasen distintos tipos de instituciones
publicas y privadas. Esas ofras cuestiones son sumamente importantes. El
papel que desempeian las pensiones publicas para asegurar la cohesion
de una sociedad moderna, es posible que tenga tanta importancia como
cualquier efectoecondmico que puedan tener. Ademas, la historia demuestra
que los problemas graves relacionados con la operacién de pensiones
pablicas son, con frecuencia, tanto de debilidades institucionales como de
resultado de disefio. Los disefios que parecen funcionar de forma muy
eficaz en un marco institucional, pueden convertirse facilmente en un
verdadero desastre al operar en otromarco. Esos temas proporcionan una
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agenda para futuros analisis como parte de la importante iniciativa de la
AlISS.

Resumen de los informes tematicos
Capitulo 2: ; Por qué se crean programas de jubilaciéon obligatorios?

El punto de partida l6gico de esta discusion es la cuestion de por qué
existen en realidad programas pulblicos de pensiones. ;A qué fines se
supone que sirven? j Qué impacto debemos esperar que tengan? ;, Como
deben ser disefiados para que cumplan sus fines?

Tanto los partidarios como los criticos de los sistemas tradicionales de
pensiones de reparto estan de acuerdo en que |os gobiernos deben exigir
a la poblacién en edad laboral que haga reservas para su jubilacion; sin
embargo, estan endesacuerdo sobre losmecanisr .»s masdeseables para
conseguirlo. El acuerdo de que algunaforma de intervencion del Estado es
necesaria, demuestra la creencia compartida de que los mercados libres
no funcionarian de forma adecuada para dar a todos los ciudadanos una
proteccion financieraidénea durante lajubilacion, sinohubieraintervencion
estatal.

Una razon de la intervencion estatal es el deseo de mitigar la pobreza, en
especial entre aquéllos que ya no se espera que trabajen. A medida que
se desarrollan las economias, se debilitan los lazos familiares amplios y los
Gobiernos aceptan tradicionalmente la responsabilidad de asegurar un
nivel de vida minimo a las personas mayores. En muchos paises, los
programas plblicos de pensiones son la herramienta mésimportante para
cumplir esa responsabilidad, ya que son eficaces para dar, al menos, un
nivel modesto de ingresos a los mas ancianos y hacerlo de forma que
protejan la dignidad y el amor propio. Sin embargo, casi invariablemente,
el alcance y la estructura de los programas publicos de pensiones van
mucho mas alla del tipo de esfuerzo estatal que se requeriria precisamente
para proporcionar una “red de seguridad” que garantice niveles de vida
minimos. Es ese alcance ampliado el que requiere una explicacion
adicional.

El argumento mas comin a favor de ese papel mayor del Estado es que
muchas personas que frabajan y que podrian atender decuadamente sus
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propias necesidades durante la jubilacion, son miopes. En ausencia de un
mandato del Estado, no tendrian la prevision o disciplina suficientes para
ahorrar |o requerido para la jubilacion. Cuando pudieran darse cuenta de
su error, seria demasiado tarde. En realidad, el Estado actGa de forma
paternalista para aplicar un mandato que la gente puede que tome a mal
mientras es joven, pero que apreciara cada vez mas a medida que se haga
mayor.

Un segundo argumento es que el mandato estatal es necesario para
proteger alos miembros prudentes dela sociedad frente alos “imprevisores”.
Si, a fin de cuentas, la gente cree que el Estado asegurara que todas las
personas mayores tengan acceso a un nivel de vida minimo, algunas
pueden tomar la decisién consciente de no ahorrar por cuenta propia. Para
evitar que haya que pagar tanto por uno mismo como por cualquier vecino
imprudente, los miembros prudentes de la sociedad obligan a que todos
hagan su aportacion.

Un tercer argumento se cenira en la posibilidad de reducir la incertidumbre
implicada en el hecho de que cada uno tenga que hacer sus propios planes
paralajubilacién. Lasintervenciones del Estado pueden reducir ladificultad
de prepararse para la jubilacion ante la incertidumbre sobre el ritmo de la
actividad econbmica futura, el ritmo de los rendimientos de la inversién y
de los tipos de interés en el futuro, la duracién de la vida de cada uno.

Del analisis de esos argumentos se desprenden varias observaciones
sobre la estructura de los pianes publicos de pensiones. En primer lugar,
mientras dichos argumenios indican que alguna forma de programa
obligatorio es deseable, no proponen que tal programa tenga que ofrecer
plena compensacion de sueldos a los jubilados de ingresos medios y
superiores. '

En segundo lugar, los argumentos presuponen que muchas personas en
edad laboral no asignarian voluntariamente reservas adecuadas para su
jubilacion. De ahi que, una clave para la ejecucion exitosa de un programa
publico de pensiones, sea la predisposicion y capacidad del Estado para
hacer cumplir la recaudacién de contribuyentes individuales vy
organizaciones. A veces se escuchan sugerencias en el sentido de que los
problemas de cumplimiento podrian serresueltos vinculando sencillamente
las prestaciones de forma mas estrecha con las contribuciones. Si bien un
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cambio asi podria tener un impacto benéfico, el hecho de esperar que ello
produzca un incremento importante del cumplimiento, seria ignorar los
supuestos basicos sobre la conducta humana, que motivaron en primer
téermino la creacion del programa de pensiones.

Una tercera observacion se refiere al impacto probable del programa
publico de pensiones en el comportamiento de los participantes. Esos
programas han sido disefiados para facilitar a la gente su jubitacion a una
edad “adecuada’. El supuesto es que, en ausenciade ellos, ia gente habria
ahorrado muy poco y, por tanto, se hubiera visto obligada a trabajar
demasiado tiempo. Por ello, cabria esperar que la ejecucion de un
programa de pensiones obligatorio hiciera que muchos participantes se
jubilasen antesde cuandolohubieran hecho en caso contrario, reduciendo
asi la participacién de las personas mayores en la poblacion activa. En
cierta medida, tal impacto es el resuitado que se pretende.

Capitulo 3: El costo econémico de los programas de pensiones

El centro de la atencion se dirige después a los temas econdmicos
fundamentales subyacentes en los debates sobre las pensiones publicas.
El capitulo 3 hace un examen cuidadoso de los factores que determinan el
costo econdmico real de la ayuda a la poblacion jubilada. Los capitulos 4,
5y 6 analizan el impacto probable de los sistemas pUblicos de pensiones
sobre el ahorro, el comportamiento de lapoblacion activa y la competitividad
internacional.

Una fuente de confusion sobre el impacto econémico de un programa
publico de pensiones, puede atribuirse a no saber distinguir entre el costo
real de dicho programa para la economia yias cuotas a los seguros sociales
gue son cobradas para financiar ese costo. El capitulo 3 investiga como
afectan los cambios en la demografia y las politicas publicas al costo
econémicode apoyar aia poblacion jubilada. Uncapitulo posterior examina
cdmo los distintos entornos econdmicos y demograficos hacen que suban
o bajen las tasas de las cuotas requeridas para financiar las pensiones,
aunque el costo econdmico real de ayudar a los jubilados no haya
cambiado.

El costo econdmico de ayudar a la poblacion jubilada se mide mejor por el
lado de la actividad econdmica nacional total que cada afo se dedica a

27



MAS VIEJA Y MAS SABIA: LA ECONOMIA DE LAS PENSIONES PUBLICAS

suministrar los bienes y servicios que consumen los jubilados. Ello supone
que, independientemente de cual sea la parte de la capacidad de la
economia usada con tal fin, no puede utilizarse con ninguno otro, como la
produccion de bienes de consumo para el resto de la poblacion o nuevas
inversiones para incrementar la productividad futura.?

Ese costo economico se financia mediante una combinacion de
transferencias de los impuestos al trabajo de los que no estan jubilados
(generalmente en forma de cuotas para pensiones) y laasignacion de parte
de los rendimientos del capital invertido (generalmente en forma de
rendimientos sobre fondos propios de jubilados particulares ode fondos de
pensiones). Distintos enfoques dados a la financiacion de las pensiones
implican a menudo diferentes asignaciones de esos costos entre las cuotas
y los rendimientos sobre fondos propios. La confusion se puede producir
cuando un enfoque parece ser mas barato que otro, porque implica unas
cuotas mas bajas para pensiones procedentes de los rendimientos. Silas
cargas mas bajas impuestas a la mano de obra son contrarrestadas por
unas cargas mas altas sobre los ingresos del capital, el costo total de la
economia es el mismo, aunque su distribucion puede ser diferente.

La parte de la actividad economica total dedicada al consumo de los
jubilados, el costo econdmicoreal del apoyo quereciben, esinfluida poruna
serie de factores econémicos, demograficos y de politica piblica. La forma
mas facil de comprender como se interrelacionan esos distintos elementos
es, quiza, lade centrarla atencion en el comportamiento detres proporciones
claves: (1) la proporcion del consumo agregado, que es la parte de la
actividad econdmica dedicada a producir bienes de consumo y servicios
para uso doméstico; (2) la de dependencia de jubilados, que es la parte de
la poblacion que estajubilada; y (3) ladel nivel de vida, que es la proporcion
del consumo medio de la pobilacién jubilada con respecto al consumo
medio de toda la poblacion. Cuando se multiplican entre si, esas tres
razones producen larazon de consumo de jubilados respecto a la actividad
economica total, que es el costo econdmico de ayudar a aquélios.

1 Podrian afiadirse otros dos elementos del costo: toda reduccidn del PIB ascciada con la
operacion de programas de pensiones y resultante de cambios no buscados en los mercados
de trabajo y de capital, y los costos asociados con la administracién de esos programas. Cada
uno de esos elementos sera discutido en capitulos posteriores.
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La relacion entre cambios en cualquiera de esas tres razones y el cambio
correspondiente en el costo econdmico de la poblacion jubilada es directa
y proporcional. Todo lo que produzca un aumento en una de esas
proporciones en unporcentaje determinado, aumentara el costo econémico
del apoyo alos jubilados en el mismo porcentaje. Del mismo modo, el costo
de la ayuda a los jubilados sOlo puede reducirse, si se introducen cambios
gue disminuyan al menos una de esas razones claves.

A medida que la poblacion envejece, si no se hacen otros cambios, larazon
de dependenciadejubilados subira, y el costo economico del apoyo a éstos
aumentara proporcionalmente. Los dos ajustes mas corrientes, discutidos
como formas de compensar algo de ese incremento del costo, son el
aumentode laedad legal de jubilacion, que reducirialarazon de dependencia
dejubiladosylareduccién de las prestacionesde jubilacion, que disminuiria
la razon del nivel de vida.

El paso de parte o toda la responsabilidad de |la gestién de los planes
plblicos de pensiones del sector publico al privado ha sido recomendado
de vez en cuando como mecanismo para reducir el costo de apoyar a los
jubilados. Si tal cambio tiene el efecto deseado o no, es algo que depende
por completo de si sirve para reducir una de esas razones claves. Asi, por
ejemplo, si el cambio va acompafado de otros que aumenten la edad de
jubilacion o reduzcan los ingresos relativos de la poblacion jubilada o que
sean mas eficaces para evitar la caida de la edad de jubilacién o la subida
de los ingresos relativos, puede muy bien ser un mecanismo eficaz para
reducir el costo. Si, por el contrario, dicho cambio no va acompafiado de
otros en los estadios de dependencia o en el nivel relativo de vida de los
jubilados, no tendra ningan impacto en el costo econdmico real. De hecho,
tal cambio puede, enrealidad, aumentar el costo del apoyo a los jubilados,
si produce unos ingresos de jubilacion méas altos. Lo méas probable es que
unas rentas mas altas para los jubilados conduzcan a un aumento de su
nivel de vida en relacion al resto de la poblacion, haciendo subir el costo del
apoyo a las personas jubitadas.

Otros abogan por politicas econdmicas que creen que acelerarian el
crecimiento econdmico como parte de una estrategia para hacer frente al
creciente costo de una poblacion que envejece. Si bien tales politicas
pueden ser deseables por otras razones, no estad nada claro que quepa
esperar gque un crecimiento economico mas rapido reduzca el costo
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economicodel apoyoalos jubilados. Silamayorrapidez de ese crecimiento
se traduce en un incremento mas rapido del nivel de vida de la poblacién
en edad laboral, sin tener el mismo impacto en el nivel de vida de la
poblacion jubilada, el costo relativo de apoyar alos jubilados caera. Porotra
parte, un nivel creciente de vida entre la poblacion en edad laboral puede
hacer que prefieran una jubilacion mas temprana y que planteen menos
resistencia al aumento gradual de |as tasas de las cuotas para pensiones.
Cualquiera de las dos reacciones podria implicar que un crecimiento
econémico mas rapido tuviera en realidad el efecto de incrementar el costo
de apoyar a la futura poblacion jubilada.

En resumen, el costo econdémico del apoyo a la poblacion jubilada se mide
mejor estudiando los recursos dedicados a su consumo. Los pagos de
prestaciones de pensiones publicas son una fuente importante de apoyo
al consumo de su poblacién. Por esa razoén, la mejor medida del costo
econdmico de un programa de pensiones son las prestaciones que
proporciona. Si es importante evitar un incremento demasiado grande de
los costos del apoyo ala poblacién de edad avanzada, la evaluacion de las
politicas opcionales para limitar esos costos debe centrarse en el grado de
eficacia de cada una, para impedir que suban los pagos de prestaciones
de pensiones.

Impactos de las pensiones en la economia

Aunque es poco probable quelaforma de financiar los planes de pensiones
tenga unimpacto importante en la parte de la produccion nacional dedicada
aapoyar alos jubilados, el enfoque del financiamiento puede que ain tenga
un efecto importante en el nivel de vida de cada uno, si influye en el
comportamiento del ahorro y de la mano de obra, o en la competitividad
internacional. Cada uno de esos tres efectos posibles es discutido
ampliamente en la prensa popular, a menudo, como si las conexiones
fueran evidentes y todos los impactos importantes. Investigadores serios
en economia han podido estableceralgunas, perono todas, las conexiones.
Alli donde se han encontrado conexiones, muchos de los impactos parecen
ser relativamente modestos. Esas cuestiones son estudiadas en los tres
proximos informes tematicos.
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Capitulo 4: Pensiones y ahorro

La relacion entre el financiamiento de las pensiones y el comportamiento
del ahorro ha atraido la atencién de los economistas durante varias
décadas yhadado lugar aun volumen considerable de estudios estadisticos.
E! tema principal ha sido si los sistemas de pensiones de reparto reducen
el ahorro nacional agregado, y/o si una mayor dependencia de planes de
pensiones con financiamiento anticipado de fondos aumentaria el ahorro
nacional. Si se puede encontrar una relacién consistente, los cambios en
la politica de pensiones podrian ser usados para incrementar el ahorro
nacional agregado y producir un nivel algo mas alto de actividad econémica
por habitante,

Los estudios minuciosos que evallan el conjunto de los analisis recientes
suelen sacar la conclusion de que no existe prueba consistente que vincule
la introduccion de programas de pensiones de reparto con caidas en las
tasas de ahorro nacional. La conexién puede muy bien existir, pero, o es
demasiado pequefiaparareflejarse enlos datos, o suimpacto es oscurecido
por otros factores.

De forma similar, hay pruebas (basadas en gran parte en datos de Estados
Unidos) de quela acumulacion de activos en cuentas de jubilacion hara que
suba el ahorro total de las economias domeésticas, si bien menos que el
incremento en los saldos de esas mismas cuentas. Sin embargo, ese
efecto positivo de las pensiones con financiamiento anticipado de fondos
parece ser ensombrecido o contrarrestado por el comportamiento de otros
componentes del ahorro nacional. Entre ellos se cuentan las operaciones
fiscales del gobierno, las estrategias financieras de las empresas y las
costumbres y practicas usadas para financiar la vivienda y otros gastos
importantes de consumo. Al menos, entre los paises de la OCDE no hay,
en esencia, ninguna correlacién entre la tasa de crecimiento mostrada por
los activos de pensiones y la tasa total de ahorro en la economia.

Todo ello indica que si un objetivo nacional importante es un mayor ahorro,
la politica de pensiones puede tener un papel que desempenfar, aungue es
poco probable que tenga un impacto discernible por si mismo. Las politicas
de pensiones favorables al ahorro tendrian que ir acompanadas de otras
intervenciones, tales como un codigo impositivo que favorezca el ahorro,
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excedentes fiscales estatales y politicas que desalienten los créditos para
consumo.

Varios estudios recientes han mostrado que el desarrollo de [os mercados
financieros puede dar unimpulso independiente al crecimiento econémico.
Aungque los resultados son adn controvertidos, indican que el uso de la
acumulacion anticipada de fondos para, por lo menos, una parte del
sistema de pensiones, puede tener un impacto econdémico beneficioso
independiente de cualquier otro impacto en el ahorro agregado. Los
crecientes planes de pensiones podrian proporcionar un mercado para
nuevos instrumentos financieros y contribuir al desarrollo de los mercados
financieros.

Capitulo 5: Pensiones y oferta de mano de obra

Los planes publicos de pensiones también pueden provocar unareduccion
de la actividad economica productiva por medio de su impacto en la oferta
de mano de obra, lo cual constituye el tema estudiado en este capitulo
tematico. Una posibilidad es que los planes de pensiones obligatorios
puedan desalentar indebidamente el esfuerzo laboral individual, tanto
reduciendo el pago neto durante los afos principales de trabajo de lagente
como estimulando la jubilacion cuando la gente llega a la edad en que
puede disponer de las prestaciones. Otra posibilidad es que fomenten un
movimiento- artificial de gente hacia sectores de |a economia cuyos
impuestos gravados sean menores y, a menudo, menos productivos si
fuerzan a trabajadores jovenes a asignar a su jubilacion mas de lo que
quisieran.

Estudios del comportamiento de ios trabajadores confirman en ciertomodo
la primera cuestion. Las cuotas para pensiones (y otros impuestos sobre
la renta) parecen tener poco efecto en el esfuerzo laboral de los que
constituyen la fuente principal de apoyo a si mismos y a sus familias. Sin
embargo, para los que tienen fuentes opcionales de apoyo, esos estudios
muestran que las cuotas para seguros sociales y otros impuestos sobre |a
renta si tienden a reducir ese esfuerzo laboral, por lo menos parciaimente.

Ladisponibilidad de pensiones paratrabajadores mayores también parece

reducir el esfuerzo laboral, especialmente entre aquéllos cuyo bienestar se
ha deteriorado. No es nada extraio que haya una tendencia a que las
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pensiones mas generosas tengan un efecto mas espectacular sobre el
esfuerzo laboral, aunque un cambio en la edad a que quedan disponibles
las pensiones, probabiemente tendria un impactc mas potente en el
comportamiento de jubilacion que el de un cambio modesto en la cantidad
pagada a una edad determinada. Ello implica que si, el envejecimiento de
la poblacién fuerza a hacer recortes en las pensiones, una reduccion de la
prestacion mensual pagaderaa partir de determinada edad puede producir
ingresos mas bajos de jubilacién tan probablemente como puede conducir
a un aumento de la edad media de jubilacion.

Como los programas obligatorios de pensiones son establecidos para
exigir a la gente que haga reservas mas adecuadas para la jubilacion, hay
gque suponer gue su ejecucion exitosa permita a la gente jubilarse antes de
lo que io hubieran hecho de no haber dispuesto de los ingresos de la
pension. Estudios actuales de los impactos en la oferta de mano de obra
nos dicen que la gente se retira realmente antes de lo que hubiera sido el
¢aso, sin tener acceso alos ingresos de la pension. Sin embargo, como la
mayoria de las sociedades nunca han articulado los criterios sociales,
politicos o econdmicos para juzgar el impacto de sus politicas, esos
estudios no pueden decirnos si el impacto real es mayor o menor que el
deseable, o si las prestaciones pagadas son o no demasiadec generosas o
incluso insuficientemente generosas. Tampoco podemos decir Si cierta
disuasion del esfuerzo laboral entre asalariados secundarios es un precio
razonable que haya que pagar por las ventajas conseguidas, cuando se
establece un plan de pensiones.

La imposicidon de cuotas para pensiones crea un incentivo para que la
gente, obien se oculte del recaudador de impuestos en mercadoslaborales
informales o bien se clasifiqgue a si misma como trabajador autébnomo, ya
que asegurar el cumplimienio entre los autonomos siempre ha sido un reto.
En si misma, la reclasificacion de uno mismo como auténomo puede que
tenga poco impacto en la actividad economica agregada, si bien al reducir
el cumplimiento tributario, puede crear al gobiernc problemas fiscales y,
segun lo estrechamente vinculadas que estén las prestaciones y las
cuotas, también al plan de pensiones. No obstante, la actividad economica
agregada se resentira, si la gente busca empleadores marginales en el
mercado informal de mano de obra, que operan en sectores algo menos
productivos de la economia, pero que pueden ofrecer un sueldo neto mas
alto al no pagar las cuoctas para pensiones.
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La situacion puede ser especialmente fastidiosa si la relacién entre las
prestaciones de pensiones y las cuotas es débil. En esos casos, los
trabajadores pueden ser capaces de pasar gran parte de sus carreras en
empleos informales (0 autdnomos), librarse del pago pleno de cuotas y, a
pesar de todo, cobrar pensiones completas. Ademas de las pérdidas
economicas, tales situaciones daran lugar a importantes problemas
financieros para el plan de pensiones. Los sistemas de pensiones en los
gue el lazo entre los pagos de cuotas y el recibo de prestaciones es tan
directo y clarc como resulte posible, introducen menosfrenos al cumplimiento
y quedan mejor aislados de los problemas financieros asociados con todo
problema de cumplimiento que quede. Un vinculo estrecho también debe
ayudar a reducir cualquier otra deformacion del mercado de trabajo. No
obstante, cabe esperarque queden ain algunos problemas de cumplimiento,
independientemente de lo claro y estrecho que sea el vinculo. Si un lazo
claro y esirecho entre las cuotas y las prestaciones fuera suficiente por si
mismo paradar lugar a un cumplimiento casi perfecto, no habrianecesidad
de imponer el programa bajo mandato en un principio.

Capitulo 6: Competitividad internacional

La reciente disminucion del crecimiento econdomico en el mundo
industrializado y, en especial, en Europa occidental, causé preocupacion
porque los sistemas de seguridad social demasiado generosos pudieran
estar minando la competitividad internacional.

Es un hecho generalmente admitido que unos programas de seguridad
social bien disefiados pueden realzar la competitividad internacional, por
ejemplo ayudando a suavizar las transiciones de una estructura industrial
a otra, o facilitando la movilidad de los trabajadores hacia nuevas
posibilidades de empleo. Sin embargo, los programas de disefio deficiente
pueden desalentar el esfuerzo laboral e incluso los programas mejor
disefiados pueden también resultar caros. La cuestion esta en si elimpacto
positivo de esos programas esta siendo contrarrestado por el que su
financiamiento tiene en el costo de hacer negocios en un pais determinado.

La teoria econémica indica que los costos de operacion de programas de
seguridad social no deben causar problemas especiales de competitividad
internacional, alli donde se permita que los mercados de productos, de
mano de obra y de divisas operen de forma bastante libre. En tales
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entornos, todo aumento de las cuotas para pensiones (u otras cuotas a la
seguridad social) setraducira en reducciones de lapaga neta del trabajador,
mas que en incrementos del costo en que incurran las empresas para
contratar mano de obra, independientemente de que las cuotas provengan
iniciaimente del empleador ¢ del empleado.

Sin embargo, tanto ios problemas del mercado laboral como los de
competitividad internacional pueden producirse durante un periodo de
tiempo prolongado, si cierta combinacién de politicas del gobierno- y
rigideces del mercado laboral impide los ajustes normales del mercado a
incrementos de las cuotas de la seguridad social. Cuando bien sea que las
politicas del gobierno o los convenios laborales privados impiden la caida
de ios salarios reales, un aumenteo de las cuotas del empleador puede
hacer subir los costos empresariales, conduciendo al aumento del
desempleo. Esta situacidn puede producir, asimismo, problemas de
competitividad internacional si, ademas, ya sean las politicas
gubernamentales o los movimientos de capital impidan que los tipos de
cambiose ajusten a los desequilibrios comerciales, al menos durante algin
tiempo.

El anélisis de la competitividad relativa de distintos paises apoya la idea de
que los programas de seguridad social pueden ser benéficos para la
competitividad de un pais, pero las altas cuotas de los empleadores para
financiarlos, pueden ser un problema. Cuando se clasifica a los paises de
la OCDE por su competitividad relativa, los que estan en posiciones mas
altas tienden a ser los que gastan una parte mayor del PIB en seguridad
social. Al mismo tiempo, unas tasas mas altas de las cuotas de los
empleadores tienden a ser asociadas con puntos de competitividad algo
mas bajos.

Eleccion entre los enfoques de las pensiones

L.a mayor parte de los anadlisis realizados en este volumen se centran en
algunas de las implicaciones de la eleccion entre los diversos enfoques
sobre la provisidn de pensiones puUblicas obligatorias. En los capitulos 7 y
8 se examinan los aspectos del financiamiento total de las pensiones: Ia
relacion entre los enfoques sobre pensiones y las tasas de las cuotas ylos
retos implicados por el cambio de un enfoque de la organizacion de
pensiones publicas a otro. Los capitulos 9 y 10 se centran en la idoneidad

35



MAS VIEJA Y MAS SABIA: LA ECONOMIA DE LAS PENSIONES PUBLICAS

de diferentes enfoques sobre pensiones piblicas para asegurar unafuente
predecible de ingresos durante la jubilacion a participantes individuales.

Capitulo 7: Fijacion de las tasas de las cuotas para pensiones

Elcosto econémico de un programade pensiones se mide mejor examinando
la relaciéon enfre los pagos de prestaciones agregadas y la actividad
economica total. No obstante, las tasas de las cuotas necesarias para
financiar un nivel determinado de prestaciones pueden ser mas altas en un
enfoque sobre provision de pensiones que en otro. El capitulo séptimo
examinalas matematicas de esas tasas de las cuotas, analizandocomolas
variables economicas, demogréficas e institucionales se interrrelacionan
para producir diferencias en dichas tasas, incluso cuando los costos
econdmicos reales del programa de pensiones son iguales.

Los planes de pensiones con prestaciones definidas, con tasas de cuotas
por retencion enla fuente, sonfijados de forma que los ingresos agregados
de todos los trabajadores sean suficientes para financiar los pagos
agregados de prestaciones atodos los jubilados. En esos planes, ias tasas
de las cuotas son sensibles a los cambios demogréaficos, pero bastante
insensibles a la evolucion econdmica. Un descenso del nimero de
contribuyentes en relacion con el nUmero de pensionistas hara que
aumenten las tasas, dado que el costo de financiacion de una cantidad
determinada de pensiones se distribuye entre un nimero mas pegueiio de
contribuyentes. Por otra parte, un cambio en los niveles de ingresos
vigentes tiene a menudo un impacto relativamente pequefio en las tasas
de las cuotas necesarias para financiar aquellos planes, ya que todo
cambio es probable que produzca cambios porcentuales mas o menos
iguales en ingresos y gastos.?

2 | asituacién es algo mas complicada cuando, después de la jubiiacién, las prestaciones
son ajustadas por los aumentos de precios mas que por los incrementos de ingresos. En tal
caso, 1as entradas crecerdn en linea con los ingresos, mientras que las prestaciones creceran
segln los precios y las tasas de las cuotas pueden subir o bajar si ambas crecen con tasas
diferentes. Aunque ésta puede ser una cuestién seria durante algunos afios en relacion con
una recesion severa, l0s efectos tienden a ser mucho menos espectaculares a largo plazo que
los de cambios en las tasas de natalidad.
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Segun el enfoque del ahorro individual caracteristico de la mayoria de los
planes con cuotas definidas, las tasas de las cuotas necesitan ser fijadas
de manera que cada individuo pueda acumular activos financieros en
cantidad suficiente para financiar su nivel deseado de ingresos durante la
jubilacién. Como el plan de financiacion se centra en el saldo de la cuenta
de cada individuo, las tasas decrecientes de natalidad (y los cambios que
generan en larazoén del contribuyente/pensionista) notienen efecto directo
algunoen el calculode lastasasdelas cuotas.? Lastasasnecesarias para
obtener un nivel especifico de activos parala jubilacion son determinadas,
en lugar de ello, por la interacciéon de los tipos de interés (o, mas
generalmente, por el rendimiento del capital) y la tasa de crecimiento
salarial. Un aumento de los tipos de interés hace que sea mas facil
acumular el saldo necesario en las cuentas de jubilacion y permite que el
sistema opere con unas tasas mas bajas de las cuotas. Por contraste, un
aumento de |la tasa de crecimiento de los ingresos incrementa la cantidad
de activos para la jubilacién, que tiene que acumular el pensionista para
poder financiar una pension que mantengalarelacion entrelosingresos de
la jubilacion y los anteriores. Ello obliga a aumentar las tasas deias cuotas.

La relacion entre las tasas de las cuotas en virtud de planes de pensiones
con prestaciones definidas y con financiamiento anticipado, y esas variables
especiales economicas y demogréficas, es muy similar a la respuesta
obtenida en enfoquesde ahorroindividual. En aquellos planes, lastasasde
las cuotas tienen que ser fijadas de forma gue se acumulen activos
suficientes durante la vida laboral de cada cohorte participante en la
financiacion de sus pensiones de jubilacién. Una diferencia importante
entre esos dos enfoques se refiere ala capacidad de un plan de grupo para
mitigar elimpacto que los cambios econdmicos o demograficos temporales
pudieran tener, de lo contrario, en la pension de cada individuo. (Esta
cuestion es estudiada de forma mas exhaustiva en el capituio noveno.)

Las tasas de las cuotas para planes de pensiones de reparto, y con
acumulacion de fondos, son asimismo sensibles acambios enla esperanza
de vida al llegar a la jubilacion. Un aumento en la esperanza de vida del

3 Los cambios en las tasas de crecimiento de la poblacién pueden tener un efecto indirecto
mediante su impacto en las tasas vigentes de salarios y tipos de interés reales. Esos efectos
indirectos no son considerados en este analisis.
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jubilado incrementa la cantidad que cada trabajador tiene que acumular en
virtud del enfoque de una cuenta individual, ya que la acumulacion tiene
que durar mas tiempo. Ello tiene el mismo impacto en la cantidad que ha
de seracumulada paratodauna cohorte de trabajadores jubilados en virtud
de un plan de prestaciones definidas y con acumulaciéon de fondos.
También hace quelaproporcién entre los contribuyentes ylos pensionistas
baje, haciendo subir asi las tasas de las cuotas en el enfoque por reparto.
En todos los casos, el impacto deseable en las perspectivas de vida
individual va acompafiado de un impacto indeseable en las tasas de las
cuotas para pensiones.

La relacion entre las tasas de las cuotas para pensiones, en virtud de
enfoques por reparto y con acumulacién de fondos es bastante clara y
predecible, mientras se opere en un mundo sencillo, en el gue nadie muera
antes de llegar ala edad delajubilacidon y en el que los planes de pensicnes
no tengan costos de administracion. En un mundo asi, las tasas relativas
de las cuotas dependen solo de dos nimeros: la tasa de crecimiento de la
poblacion y ia diferencia entre el tipo de interés y la tasa de crecimiento de
los salarios. Si la cantidad en que €l tipo de interés supera a la tasa de
crecimiento salarial es mayor que la tasa de crecimiento de la poblacion,
los enfoques con acumulacion de fondos tendran unas tasas para las
cuotas mas bajas. Si la diferencia es menor que |a tasa de crecimiento de
la poblacién, el enfoque de reparto daré unas tasas para las cuotas mas
bajas.

Una razén de que los enfoques con acumulacion de fondos hayan
despertado mas la atencién en los Ultimos afios, es que las tasas de
crecimiento demografico han estado bajandoy, al menos en los paises de
la OCDE, los tipos de interés han subido en relacion con las tasas de
crecimiento salarial durante las Gltimas décadas. Suponiendo que ambas
tendencias se mantengan en el futuro, los enfoques con acumulacién de
fondos produciran una pension media determinada con una tasa para las
cuotas méas bajas.

L a atraccion relativa de los tres enfoques basicos, prestaciones definidas
de reparto, prestaciones definidas con acumulaciéon de fondos y cuotas
definidas, puede, no obstante, cambiar cuando se introducen en la
comparacion unos supuestos mas realistas sobre la estructura de la
mortalidad y los costos de administracion. Los planes de pensiones de
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prestaciones definidas incluyen ciertos rasgos de seguro que no se dan en
los planes de cuotas definidas. Cuando un trabajador fallece justo en los
afnos anteriores a la jubilacion, las obligaciones de pension en virtud de un
plan de prestaciones definidas se reducen, permitiendo que el plan sea
financiade con una tasa de cuotas algo mas baja. En contraste, la
mortalidad anterior a la jubilaciéon no tiene impacto alguno en las tasas de
las cuotas requeridas en virtud del enfoque de cuotas definidas y ahorro
individual, ya que cada cuenta es financiada suponiendo que su propietario
sobrevivira.

La gestion de los activos financieros acumulados hace que los costos de
administracion en virtud de planes con acumulacion anticipada de fondos
superen los de planes comparables por reparto. Ademas, en los primeros
planes, los costos de administracién son consecuentemente mas aitos en
un sistemade cuentasindividuales que enun plan de grupo con prestaciones
definidas, debido a la pérdida de ciertas economias de escala y a las
diferencias en Ios gastos de comercializacion. Finalmente, los planes de
prestaciones definidas las abonan automaticamente en forma de rentas
vitalicias, mientras que los titulares de cuentas individuales tienen que
comprar anualidades con objeto de conseguir el mismo grado de garantia
de gue sus ingresos duraran mientras vivan. Cuandc se compran por
separado, las anualidades introducen otra serie de costos de
comercializacion y de administracion.

Esos efectos pueden hacer que los costos de operacion de un plan de
prestaciones definidas, en especial un plan de pensiones de reparto, sean
sustancialmente mas bajos que los de un plan de cuotas definidas,
produciendo unos ingresos similares durante la jubilacion. Segin las
condiciones especiales demograficas y economicas vigentes en una
sociedad determinada, los efectos de una mortalidad temprana y de unos
mayores costos de operacion pueden representar el equivalente a 1.5 -
2.5% de reduccion en la tasa de rendimiento anuai obtenida en las cuentas
individuales.

Capitulo 8: Cambio de un enfoque a otro
Este capitulo estudia dos tipos importantes de transiciones que hacen las

sociedades en las politicas de pensiones. Primero, tenemos el paso de una
situacion sin plan pablico de pensiones ala creacion deunode esos pianes.
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En segundo lugar esta la transicion de un enfoque de pensiones a otro, al
cabo de cierto niumero de afios.

La razén mas importante para crear un programa de pensiones es la de
ayudar a asegurar ingresos adecuados durante la jubilacion. Sin embargo,
ese objetivo se conseguira de forma mucho mas rapida con unos enfoques
que con ofros, ya que los distintos enfoques se introducen a distintas
velocidades. Los de introduccion mas rapida son los programas no
contributivos. Ya sea el programa de comprobacion de ingresos o el
universal, su adopciéon puede mejorar rapidamente los ingresos de todas
las personas mayores, incluidas las jubiladas en el momento de la
iniciacion del programa. Los enfoques contributivos con prestaciones
definidas no representaran ventaja alguna para los que ya estén jubilados
en el momento en que sean instituidos, si bien pueden ser usados para
asegurar ingresos adecuados durante fa jubilacion a aquéllos que estén
cercadela edad dejubilacion, asi como atodos ios que sigan después. Los
planes con cuotas definidas son los de vencimiento mas lento. Requieren
mas de medio siglo para acercarse a su pleno potencial como fuente de
ingresos durante |a jubilacion, representando una ventaja limitada para
todo aquél que haya pasado el punto medio de su carrera laboral en el
momento de ser instituidos.

Debido a las diferencias en la velocidad de maduracion, el enfoque con
cuotas definidas no es, a menudo, la opcidon elegida cuando un pais
establece sus primeros planes publicos de pensiones.* Sin embargo, en el
transcurso del tiempo, las preferencias sobre la politica nacional de
pensiones es probable que evolucionen a medida que los sistemas vayan
madurando y aligeren la presidn para garantizar ingresos adecuados
durante la jubilacion, asi como al cambiar |as condiciones econdémicas,
demograficas y sociales. Por ejemplo, muchos paises que comenzaron
siguiendo un enfoque, han ampliado después su estrategia combinando
varios enfoques distintos para formar un sistema combinado, o de “sostén
multiple”. Los enfoques contributivos se afaden a otros antiguos, no
contributivos, y enfoques de gestion privada se afiaden alli donde los

4 Laexcepcidon mas notable es el modelo previsor de fondos de un plan de grupo, de cuotas
definidas, que ha sido popular entre muchos miembros actuales y ex-miembros de la
Commonwealth britanica.
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sistermas mas viejos fueron dirigidos durante mucho tiempe por el Estado.
Con frecuencia, los nuevos enfoques sirven de suplemento y, a veces,
sustituyen en parte a los programas anteriores.

Muchas de esas transiciones se llevan a cabo de forma gradual y sin
producir relativamente dafos. A menudo, al aumentar los niveles de
ingresos, los nuevos enfoques son sencillamente afiadidos en lugar de
ampliar los viejos. Esos programas adicionales pueden ser voluntarios u
obligatorios.

La unicatransicion que no se puede conseguir de forma gradual y sin dafios
es aquélla en laque un plan de gestion plblica, con prestaciones definidas
de reparto, es sustituido por un sistema de cuentas por cuotas definidas,
de gestion privada, con acumulacion anticipada de fondos. El reto estriba
en que la transicién exige la liquidacion de las obligaciones expresas e
implicitas por prestaciones futuras en virtud del sistema de reparto, al
mismo ftiempo que hay que financiar el nuevo programa por cuotas
definidas. Ello significa pagos duplicados que, con facilidad, pueden
representar del orden del 5 al 6% del PIB de un pais todos los afics durante
varias décadas.

Ese tipo de transicion resuita dificil de justificar sobre la base de calculos
restringidos de costos. Aunque los pagos de la transicion sean financiados
en su totalidad aumentando el empréstito del Estado, en las condiciones
econdmicas actuales, el costo adicional del servicio de ia nueva deuda
estatal es probable que sea mayor que el de mantener en equilibrio
financiero el sistema de pensiones de reparto. Por ese motivo, el
desmantelamiento de un sistema de seguridad social no es, normalmente,
una forma muy eficaz de hacer frente a problemas fiscales del Estado, ya
que probablemente los empeorard durante algunos afios en el futuro.
Ademas, al menos en principio, todo impacto econdémico positivo que
pueda estar relacionado con tal cambio, podria haberse conseguido de
manera mucho mas facil y con igual eficacia cambiando laestructura de las
prestaciones del sistema pUblico o introduciendo un grado de acumulacion
anticipada de fondos, en un sistemaque hubiera funcicnado anteriormente
sobre una base de reparto.

Ese tipo de transicion puede ser justificado, no obstante, si es la (nica via
eficaz para resolver ciertas cuestiones politicas o institucionales. Puede
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que represente [a dnica forma politicamente aceptable de reducir los
compromisos de prestaciones futuras, haciendo que seala estrategia mas
practica para reducir el costo de apoyar a una poblacién que envejece.
También puede serlamaneramas eficazdegarantizar que los compromisos
de prestaciones futuras no crezcan por encima de los niveles que se pueda
permitir la sociedad, o que los activos acumulados para ayudar a pagar
prestaciones de jubilacion sean realmente utilizados para tal fin. En
algunas sociedades, esa transicion puede ser considerada como la tnica
via practica para asegurar una calidad razonable del servicio a los
pensionistas, o puede ser preferida por motivos ideologicos generales.

Capitulo 9: Riesgos econdmicos y demograficos a mitad de carrera

El capitulo 2 sefiala que una razén fundamental para establecer un
programa obligatorio de pensiones esladedar alas personas privadas una
fuente mas predecible de ingresos durante lajubilacion, que laque podrian
obtener por cuenta propia. Como ya se ha discutido mas arriba, la cantidad
gue es preciso asignar todos los meses (la tasa de las cuotas requerida)
para acumular un volumen determinado de activos aumenta o disminuye
de acuerdo como el rendimiento de las inversiones baje o suba, pero la
gente en fases tempranas de su carrera no puede predecir con exactitud
el rendimiento futuro de la inversion. Ademas, la cantidad de activos que
han de ser acumulados para garantizar ingresos regulares durante la
jubilacidén con un porcentaje determinado delos ingresos anteriores a ésta,
depende de la celeridad con que crezcan los niveles de ingresos durante
lacarreradelapersonaydecuantose puedaesperarque viva esa persona
una vez jubilada, cosa que también es dificil de predecir al comienzo de la
carrera.

Una vez instituido un programa puabiico de pensiones, promete (ya sea
explicita o implicitamente) que las pensiones estaran a disposicion de los
que hagan los pagos de cuotas requeridos. La gente calcula lafiabilidad de
esas promesas, en gran medida, por el grado en que, al final de la carrera,
haya realmente disponible una pension por la cantidad prometida al
principio de la carrera profesional. Las promesas sobre pensiones raras
~ veces se cumplen con exactitud. De forma invariable, se requieren ajustes
de las promesas anteriores para que reflejen la evoluciéon habida durante
la carrera profesional de unapersona. El capitulo 9 estudiacémo afectaran
probablemente los cambios econdémicos y demogréficos inesperados alas
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promesas hechas en virtud de los diversos tipos de sistemas plblicos de
pensiones.

Los planes de prestaciones definidas de reparto implican, generalmente,
un riesgo menor de cambios sustanciales en las prestaciones que los
planes de cuotas definidas con acumulacién anticipada de fondos y ello por
dos razones: una relacionada con el principio de financiacion que utilizan
yla otra, con laforma de establecer |as prestaciones. Debido a la forma de
financiamiento, las prestaciones en virtud de un plan de reparto distan
mucho de ser tan sensibles a evoluciones econémicas imprevistas, en
especial cambios en Ia tasa de crecimiento salarial o de precios o cambios
en la tasa de rendimiento de la inversién. Esa ventaja es contrarrestada, en
parte, por el hecho de que los enfoques de reparto sean mas sensibles a
los cambios en |a tasa de crecimiento de la poblacién en edad laboral, que
los enfoques con acumulacion de fondos. Las pruebas histéricas indican,
sin embargo, que la sensibilidad a los cambios economicos es probable
que sea una fuente mas seria de imprevisibilidad que la sensibilidad a los
cambios en |a tasa de crecimiento de la poblacion en edad laboral. Ambos
enfoques de financiaciéon son iguai de vulnerables a los cambios en la
mortalidad que se da entre los ya jubilados.

Cuando surgen problemas imprevistos, no se requiere generalmente a los
presuntos jubilados con planes de prestaciones definidas que absorban
todo el impacto de los ajustes necesarios. Bajo esos planes, los cambios
imprevistos en las condiciones. econémicas y demogréaficas conducen
inicialmente a un desequilibrio entre ingresos y gastos, mas bien que aun
cambio en las prestaciones prometidas. Mas pronto o mas tarde, el
desequilibrio es eliminado mediante alguna combinacion de ajustes en las
prestaciones y en la tasa de las cuotas. Tipicamente, el impacto de
correccion del desequilibrio se reparte entre los jubilados actuales, los
jubilados futuros y otros contribuyentes, absorbiendo cada grupo su parte
del impacto total. En contraste, en virtud del enfoque por cuotas definidas
con acumulacién de fondos, todos [os cambios econdmicos no previstos se
reflejan por completo en cambios en los activos para la jubilacién y en los
ingresos futuros de cada participante por ese concepto.
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Capitulo 10: Riesgo después de la jubilacién

Una vez que las personas se jubilan, se enfrentan a otros dos tipos de
incertidumbre: la inflacion imprevista y la incertidumbre de ia duracion de
sus vidas. Estos son los temas del Gltimo capitulo.

L os programas publicos tradicionales de pensiones de reparto eliminan
esos dos riesgos pagando prestaciones en forma de rentas vitalicias y
ajustando periddicamente el importe de las prestaciones para reflejar los
cambios enlos niveles de precios y salarios. El mayor riesgo que corren os
jubilados es el de que los ajustes de las prestaciones se demoren o alteren
ante condiciones econdémicas adversas o problemas financieros no previstos
en el plan de pensiones.

Hacer frente a esas dos fuentes de incertidumbre es un reto aigo mayor en
los enfoques tradicionales de cuotas definidas, en los que los jubilados
tienen que ayudarse a si mismos durante el resto de sus vidas, reduciendo
sus activos financieros acumulados durante sus vidas laborales. Cuando
los mercados financieros estan razonablemente bien desarrollados, ambos
tipos deincertidumbre pueden reducirse mediante lacomprade anualidades
variables. Sin embargo, en ausencia de alguna forma de intervencién
estatal, el mercado privado de anualidades variables es probable que
tenga dos defectos: los costos seran mayores que los de los planes
colectivos de seguro, debido a problemas adversos de seleccion, y las
anualidades estaran probablemente indexadas respecto al rendimiento del
mercado financiero, mas bien que conrespecto alainflacién o al crecimiento
salarial.

Los gobiernos pueden evitar de forma eficaz ambos problemas estipulando
que todos los jubilados compren anualidades, eliminando asi todos los
riesgos, menos el de la seleccion adversa, y vendiendo obligaciones en las
gue el principal y el interés estén indexados con respecto a los precios,
permitiendo la venta de anualidades privadas cuyas prestaciones estén
indexadas a la inflacion. No obstante, esas dos acciones tienen sus
inconvenientes. Ademas delas posibles objecionesfilosdficas, ladesventaja
de ordenar la compra de anualidades puede dafiar de forma permanente
a cohortes que llegan precisamente a la edad de jubilacién en un momento
en que el valor de las carteras de inversion tiende temporalmente a ia baja.
El inconveniente de emitir obligaciones indexadas es que dan lugar auna
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obligacion del Estado de reparto que, aunque menor que la asociada con
un sistema pulblico de pensiones de reparto, serd menos flexible a la
modificacién en tiempos de apuros econdmicos. Los gobiernos consideran
mucho mas facil posponer o alterar los ajustes de las prestaciones de
pensiones, que posponer los pagos de obligaciones que ellos hayan
emitido.

Observaciones generales

Ultimamente, se han planteado una serie de cuestiones sobre el impacto
economico de los programas pUblicos de pensiones de reparto. Como
parte de la iniciativa de la AISS, este libro examina esas criticas y analiza
asimismo varias cuestiones importantes mas, relativas a aspectos
financieros de las pensiones pUblicas. Ese examen apoya varias
observaciones importantes.

En primer lugar, ciertos elementos de la critica econémica dirigida contra
los programas de seguridad social tradicionales con prestaciones definidas
y de reparto, merecen ser tenidas en cuenta seriamente, si bien gran parte
de las criticas carecen del apoyo de un examen cuidadoso de los
conocimientos econémicosactuales, o parecen exageradas. Laacumulacién
anticipada de fondos de programas pUblicos de pensiones puede rendir
beneficios econémicos si se realiza como parte de un plan para desarrollar
mercados financieros eficaces. Al mismo tiempo, parece haber mucha
menos justificacion para suponer que la acumulacién anticipada de fondos
incremente la tasa de ahorro de un pais y no hay razén para creer que
disminuya el costo econémico del hecho mismo de hacer frente a una
sociedad que envejece.

Si se desea un aumento del ahorro nacional, la acumulacion anticipada de
fondos de pensiones puede formar parte de una estrategia mucho mayor,
pero esa estrategia ha de centrarse en los usos que se hagan de todos los
fondos adicionales suministrados a los mercados de capital, asi como en
el uso de la reforma de las pensiones como via para ofrecer mas fondos.
Ademas, tomado por si sole, incluso un gran aumento del ahorro nacional
es probable que no produzca mas gue incrementos muy modestos en los
niveles de ingresos reales.

45



MAS VIEJA Y MAS SABIA: LA ECONOMIA DE LAS PENSIONES PUBLICAS

Un peligro de centrarse demasiado en la forma de financiar las pensiones,
es que se preste muy poca atencidn a un conjunto de cuestiones que es
mucho mas central, en cuanto al reto de afrontar los costos de una sociedad
que envejece. El costo econémico de un programa de jubilacién se mide
mejor por los pagos de prestaciones que hace: esos pagos son asimismo
lavia principal por la que el programa afecta ala economia. Siuna sociedad
que envejece hace que suban esos costos a niveles indeseables, los
ajustes requeriran probablemente el aumento en la edad de jubilacion y la
reduccion de las prestaciones correspondientes. El cambic de forma de
financiar las pensiones transforma la distribucion de los costos, pero no
necesariamente la magnitud de éstos.

El debate sobre [a seguridad social y la competitividad internacional, debe
ser considerado como un debate sobre el equilibrio entre los beneficios de
una mayor seguridad para los trabajadores y las pérdidas de unos costos
mas altos para los empleadores. Ese es un debate que merece un analisis
mas cuidadoso Y menos retoérico que el que ha recibido hasta ahora. En
teoria, los mercados libres aseguraran que la carga de las cuotas de la
seguridad social sea asumida por los trabajadores, independientemente
de que las cuotas seanimpuestas inicialmente al empleador ¢ al empleado.
Si esa teoria fuera siempre correcta, el costo de los programas de
seguridad social no afectaria nunca a la competitividad internacional. Sin
embargo, pruebas dispersas indican que esa teoria no describe
necesariamente [o que pasa en el mundo real. Unos programas de
seguridad social bien disefiados pueden actuar en realidad a favor del
crecimiento de la competitividad internacional, si bien parte de la ganancia
se puede perder, siimplican laimposicién fiscal de cargas mayores que la
media sobre la ndomina de los empleadores.

Resulta dificil saber qué hacer con el debate sobre el impacto de Ia
seguridad social en la oferta de mano de obra, debido en gran parte a que
los paises no estudian, analitica ni politicamente, la cuestion de cual se
supone que es el impacto deseado y existen pocas pruebas, si es que hay
alguna, que indiquen que los distintos enfoques de los programas obligatorios
de pensiones tengan distintos impactos. Quiza lo mejor que se pueda decir
en la actualidad es que el cuadro es una mezcla. Es probable que todos los
programas publicos de pensiones hagan que la gente se jubile antes de
cuando lo haria en caso contrario, pero esa es sobre todo la razén por la
que se crearon dichos programas. Desafortunadamente, nadie parece
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saber coOmo estudiar el tema de cual debiera ser el impacto real de ios
programas de pensiones sobre el comportamiento laboral de las personas
mayores.

Las cuotas para los seguros sociales, junto con todas las demas formas
de impuestos sobre las rentas del trabajo, es probable que produzcan
cierta reduccion del esfuerzo laboral de los miembros de la familia que no
sean el asalariado principal, y pueden alentar el fraude fiscal en situaciones
en que la linea entre el empleo y el trabajo auténomo quede borrosa o
donde las empresas operen al margen de la economia. Un vinculo flojo
entre las cuotas y las prestaciones puede también producir problemas
de financiacion al plan de pensiones. Sin embargo, no hay pruebas que
indiquen que la forma de financiar un plan (ya sea por acumulacion de
fondos o por reparto) altere el grado en que se reduce la oferta de mano de
obra o se alienta el fraude fiscal. Cada uno de esos factores parece ser
uno de los costos que hay que aceptar como parte del precio pagado
por las prestaciones aseguradas mediante un programa publico de
pensiones.

En segundo lugar, la critica econdmica se ha centrado en los defectos
percibidos dentro de los efectos macroecondémicos del modelo de
prestaciones definidas, sin prestar suficiente atenciona los méritos relativos
de cada modelo de pensiones, como dispositivo eficaz para proporcionar
unos ingresos durante la jubilacion. Como tal mecanismo, el modelo de las
cuotas definidas adolece de varios fallos acusados. El tamafio del flujo de
ingresos producido para la jubilacién es menos previsible, al tiempo que la
garantia de que esos ingresos duren toda una vida y mantengan las
prestaciones actualizadas con las tendencias vigentes para salarios y
precios, es mas dificil. Las cuentas individuales de cuotas definidas
también han demostrado ser caras de administrar, aumentando
artificialmente el costo econdmico del sistema de ingresos durante la
jubilacion.

En un sistema politico capaz de ejercer una autodisciplina suficiente, el
modelo de prestaciones definidas proporciona asimismo una fuente mas
previsibie de ingresos durante |a jubilacion y puede ser administrado con
un costo sustancialmente menor. Ninguna de esas ventajas debe ser
sacrificada, a menos que haya razones de peso para creer que sean mas
gue compensadas por otros tipos de ganancias.
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Una observacion final va mas alla del material cubierto en la primera fase
de este examen, pero es necesaria con objeto de completar el cuadro.
Como se ha indicado més arriba, los programas de pensiones con
prestaciones definidas, de reparto, tienen muchas ventajas cuando son
operados en el contexto de un sistema politico capaz de ejercer suficiente
autocontrol.  Sin embargo, la historia demuestra que algunos sistemas
politicos no hansido capaces de gestionar tales planes de formaresponsable.
Asi, permitieron que subieran las promesas de las prestaciones hasta
niveles que superaron la voluntad y la capacidad de pago de la sociedad,
creando a los gobiernos graves problemas fiscales. Es posible que esas
promesas hayan de ser retiradas, inquietando las esperanzas de ingresos
durante la jubilacidn de la gente implicada en la transicion. Por razones
que van méas alla de este examen, ese tipo de problemas politicos parece
ser mas corriente en ciertas partes del mundo y en determinadas culturas
que en otras. Donde eso sea un problema serio, el enfoque de cuotas
definidas es una opcidn atractiva, ya que sus ventajas son mas faciles de
aislar de lainterferencia politica. Actualmente, se desconoce si hay otros
arreglos institucionales que protejan, de forma mas eficaz, a los planes
de prestaciones definidas, de las promesas politicas excesivas.

También resulta demasiado pronto para saber con qué eficacia se puede
aislar alos nuevos sistemas basados en el modelo de las cuotas definidas,
de conductas irresponsables. Los politicos nc son los Gnicos propensos a
prometer mas de lo que pueden dar. El modelo de las cuotas definidas
requiere una supervision sofisticada y unaregulacion que aseguren que un
conjuntode problemas resultantes de la dindmica politica del sector publico
no sea sencillamente cambiado por otro conjunto distinto de problemas
derivados de la dinamica de las operaciones det sector privado.

El futuro

Estaprimerafasedelainiciativadela AISS hasido disefiada parafomentar
unexamen mas cuidadoso de los numerososy complejos temas econdomicos
y financieros implicados en la construccién y reforma de programas
publicos de pensiones. Las fases posteriores enriqueceran el debate
ampliando el foco para incluir dimensiones adicionales de caracter social,
politico e institucional. Todos ellos son elementos cruciales a la hora de
construir o reformar ese tipo de programas.
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Las pensiones publicas son instituciones criticas para una parte importante
de la poblacién de muchos paises y han sido disefiadas para incrementar
su importancia a medida que el envejecimiento de la poblacion prosiga en
el mundo entero. Si se realiza cuidando los importantes puntos de vista y
dimensiones, el debate sobre come deben estructurarse esas instituciones,
conducira a un consenso nuevo y mas amplio sobre el papel yformade los
programas publicos de pensicnes. A su vez, el surgimiento de un nuevo
consenso asegurara gue los cambios introducidos en nombre dela reforma
refuercen esos programas y mejoren su capacidad para servir a los
millones de personas que confian en ellos.
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RAZONES PARA CREAR PROGRAMAS DE JUBILACION OBLIGATORIOS

A medida que sus economias se desarrollan, la mayoria de los paises
adoptan explicitamente politicas para alentar el otorgamiento de un
ingreso para el retiro. Los programas de jubilacion obligatorios y
administrados por el gobierno, tienden a surgir a medida que el empleo
asalariado se convierte en una fuente de apoyo econdmico cada vez mas
importante. Al principio, quizas cubran basicamente a los trabajadores
asalariados del sector publico y de las grandes industrias dedicadas ala
exportacion y al fransporte. Sin embargo, al pasodel tiempo, generalmente
se amplian para amparar a los trabajadores asalariados de todos los
sectores formales de la economia y, en algunos casos, virtualmente a toda
la poblacion econdmicamente activa. Por lo comun, son financiados
cuando menos parcialmente por medio de cotizaciones relacionadas con
el salario de los empleados cubiertos y de sus empleadores y, con
frecuencia, van acomparfados de subsidios pulblicos disefados para
alentar que sean complementados de manera voluntaria a través de
programas privados de jubilacion.

Estos programas de retiro son substancialmente caros. A medida que las
economias maduran, los programas de pensiones publicos llegan a estar
entre las instituciones fiscales mas importantes de sus sociedades.
Normalmente, su financiamiento (y/o el empleador) contribuya con mas del
10 por ciento de su salario bruto. Sus flujos financieros pueden aumentar
faciimente y representar entre el 5 y el 10 por ciento del producto interno
bruto de un pais, empequefieciendo virtualmente cualquier otra actividad
del gobierno.

¢ Por qué existen estos programas? ;COmo puede uno explicar una
practica tan extendida que consiste en imponer una carga financiera
relevante sobre una amplia fraccién de la poblacion econémicamente
activa? ;Por qué los gobiernos subsidian los programas de jubilacion del
sector privado? ¢ Porquéfueroncreados estos programas y qué problemas
se suponia que iban a resolver?

El papel de la intervencién colectiva en una economia de mercado
Durante mucho tiempo los gobiernos han asumido cierta responsabilidad
respecto a asegurar un nivel de vida minimo para los ancianos y los

enfermos. Enmuchos paises, los programas publicos de pensiones se han
convertido en un mecanismoimportante paradisminuir esta responsabilidad.

53



MAS VIEJA Y MAS SABIA: LA ECONOMIA DE LAS PENSIONES PUBLICAS

Estos programas de pensiones han aumentado mas alla del nivel necesario
para asegurar un minimo socialmente aceptable, sugiriendo sin embargo
que las razones de su creacion superan la motivacion de brindar uningreso
minimo.

Una parte de la explicacion de esta intervencion colectiva y masiva debe
buscarse en |as limitaciones de los mercados. l.as sociedades utilizan los
mercados para organizar la actividad econémica, porque generalmente
éstos asignan recursos econdmicos para que tengan un uso mas efectivo.
Sin embargo, los mercados tienen limites. Si se les deja que operen
totalmente por si mismos, puede ser que no logren sus importantes
objetivos sociales. Por ejemplo, no pueden garantizar que las fronteras de
una nacioén estaran a salvo, o que sus calles seran seguras, hacen un
trabajo deficiente para procurar agua y aire limpios y no pueden garantizar
la conservacion de condiciones minimas de vida y de empleo. Ademas,
aparentemente tampoco se puede contar con ellos para proporcionar
ingresos adecuados para el retiro. Porlo tanto, se crean los programas de
retiro obligatorios y se proporcionan subsidios a los programas de retiro,
con la presuncion de que ellos aumentaran el bienestar social.

Las intervenciones bien disefiadas pueden mejorar los resuitados del
mercado si son instancias dirigidas, de manera efectiva hacia donde, por
lo demas, éste fallaria. Dichas intervenciones pueden incluir reglamentos
para controlar las acciones del mercado y prevenir ciertas consecuencias
del mercado, subsidios o mandatos para promover los comportamientos
deseados y el otorgamiento real de bienesy servicios. Cada uno de estos
enfogques puede ser encontrado en el &rea de los programas de ingreso
para el retiro. Los subsidios son utilizados para alentar los programas
complementarios de retiro y los reglamentos son empleados paralimitar los
usos de fondos colocados en cuentas para el retiro. Ademas, los gobiernos
de todo el mundo ordenan participar en programas de retiro contributivos,
que pueden ser administrados por el mismo gobierno, por los socios
sociales o por compaiias lucrativas privadas.

Sin embargo, desafortunadamente Ias intervenciones del gobierno no
siempre estan bien disefiadas y no siempre mejoran la situacién. El poder
del gobiernc puede ser usado faciimente para producir resultados que,
aunque favorables para algunos, en el balance son inferiores al resultado
del mercado. Los programas que favorecen a sectores econémicos
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particulares o a subsectores de la poblacion, incluidos los ancianos, son
particularmente susceptibies de ser aprovechados por las personas que se
benefician con ellos, confeccionados pararefiejar desproporcionadamente
los intereses de los beneficiarios y expandidos de manera indebida.
Ademas, es factible que, incluso la intervencién mejor disefiada y mas
apetecible, introduzca algunos efectos secundarios indeseables. Estos
pueden incluir costos extras asociados al cumplimiento con leyes y
reglamentos, o cambios artificiales en el comportamiento de trabajadores
e inversionistas, inducidos por la existencia de impuestos necesarios para
financiar las actividades del gobierno.

Puesto que las intervenciones colectivas tienen el potencial para mejorar
0 empeorar los resultados del mercado, su estructura y alcance deben ser
considerados muy cuidadosamente. Lasintervencionesdeben ocurrir séio
cuando son claras las razones especificas por las cuales el mercado esta
dejando de funcionar correctamente; las consecuencias de no intervenir
son serias, es alta la probabilidad de poner en practica una accién
correctiva exitosa y cualesquiera distorsiones no deseabies creadas como
parte de la intervencidn son admisibies. Incluso cuando las intervenciones
son justificadas, su estructura y alcance deben ser los apropiados para los
problemas a {os que van dirigidos, evitando la tendencia natural a crecer
demasiado o a ser utilizadas para favorecer de manera indebida a uno u
otro segmento de la poblacién.

Este capitulo se centra en algunas de las razones y consecuencias del
fracaso del mercado, y en las implicaciones de éstas para disefiar un
sistema de retiro. Ofras secciones de esta serie se ocupan de las
distorsiones potenciales que pueden sumarse, introducidas porlos sistemas
de ingreso para el retiro, incluidos los posibles impactos en el nivel de
ahorro nacional, el comportamiento de la fuerza laboral y la competitividad
internacional.

lLas causas del fracaso del mercado

Las personas pasan por varias etapas durante el curso de sus vidas. Alos
afos de actividad econdmica les siguen los afios de retiro, durante los
cuales el avance de la edad y el deterioro de |a salud hacen que el trabajo
sea mas dificil, 0 menos atractivo. En principio, cada individuo decide por
si mismo cémo dividir el consumo durante estas etapas, al ahorrar en los
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primeros afios con el fin de poder continuar consumiendo una vez que deja
de percibir un salario.

Lacasiuniversalidad de laaccion gubernamental para cambiar el resultado
producido por dichas decisionesindividuales, sugiere que existe un consenso
generalrespecto aque las decisiones individuales y los mercados totalmente
libres no pueden ser considerados para producir un nivel deseable o patron
de ahorro para el retiro. Los analistas han sugerido varias razones como
las causas de talesfracasos del mercado. Cuatrode las mas comunes son:
1) miopia individual, 2) proteccion del prudente, 3) redistribucion de!
ingreso y 4) fracasos del mercado de seguros.

(1) Miopia individual

La miopia surge porque algunos individuos le conceden poca importancia
a la utilidad del consumo futuro, cuando toman decisiones econdmicas.
Para efectos de esta discusion, la preocupacion reside en que los jovenes
podian considerar de manera inadecuada las necesidades de consumo de
su retiro, y ahorran muy poco. A medida que van envejeciendo, se dan
cuenta de las consecuencias de estas acciones y llegan a la conclusion de
gue cometieron un error. Sin embargo, descubren que, cuando se den
cuenta de su equivocacion, ya sera demasiado tarde para rectificar.

Errores sistematicos de juicio como éstos, no representan un problema
importante para muchos aspectos de la vida econémica. La mayoria de
las decisiones econdmicas se toman en un ambiente en el que las
consecuencias se vuelven aparentemente buenas conmucharapidez. Si
a la gente no le gusta las consecuencias de decisiones pasadas, toma
decisiones diferentes cuando la oportunidad para decidir se presenta
nuevamente. De esa forma, cualesquiera que sean las consecuencias no
deseadas de los errores de juicio sistematicos, éstas son limitadas.

Las decisiones sobre el ingreso para el retiro son (inicas. Se toman enuha
etapa temprana de la vida, pero los resultados se hacen evidentes hasta
muy tarde. Cuando las personas descubren que cometieron un error al no
ahorrarbastante cuando alin estaban trabajando, yanotienenia posibilidad
de librarse de las consecuencias.’

' Estasideas noson nuevas. Pigou cita la miopia del trabajador como la justificacion para
la intervencion del gobierno, ya sea para disponer o para subsidiar previsiones para la vejez.
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Una intervencion colectiva efectiva para compensar los efectos de la
miopia ocasionara que fa gente ahorreé una mayor parte de sus ingresos
durante su épocalaboral, con el fin de poder tener un nivel de vida mas alto
durante sus afos de retiro. La intervencion mejora los resultados del
mercado libre a tal grado, que los que estan llegando a la edad de la
jubilacion se dan cuenta de que la intervencion temprana les obligo a
comportarse de una forma tal, que ahora consideran fue la correcta.

(2) Proteccion del prudente

Durante mucho tiempo, los gobiernos han asumido cierta responsabilidad
respecto a asegurar un nivel de vida minimo para los ancianos y los
enfermos. Sin embargo, la existencia de ese minimo crea el riesgo moral
de que algunos miembros de la sociedad decidan depender dela prestacion
minima, en vez de tomar sus propias medidas para su retiro. Mientras mas
generoso sea el nivel minimo, sera mayor el riesgo. Pero se estan
aprovechando de los miembros prudentes de la sociedad, ya que ellos
deben pagar tanto su retiro como el de los imprudentes. Ellos pueden
protegerse a si mismos presionando para que todos aquéllos que, por lo
demas, pudieran tener derecho al minimo social, hagan algun tipo de
contribucion para sostenerse durante su jubilacion.?

Véase A.C. Pigou, The Economics of Welfare (La economia del bienestar) (Londres:
MacMilian, 1920). Feldstein basa muchos de sus diversos analisis del impacto de la seguridad
social en la suposicion de que una parte de la fuerza laboral sufre miopia. Véase, por ejemplo,
Martin Feldstein, “Social Insurance” (Seguridad Social), ed. Colin D. Campbell, Income
Redistribution (Washington, D.C.: American Enterprise Institute, 1977), o Feldstein, “Social
Security, Induced Retirement and Aggregate Capital Formation” (Seguridad social, retiro
inducido y formacion de capital agregado), Journal of Political Economy 82:5 (septiembre/
octubre 1974), 756-66. Diamond encuentra evidencia estadistica de sub-ahorro sistémico por
parte de un porcentaje razonable de los que estan llegando a la edad del retiro en los Estados
Unidos. Véase Peter A. Diamond, “A Framework for Social Security Analysis” (Un marco
para el andlisis de la seguridad social), Journal of Public Economics 8:3 (diciembre 1977),
275-98.

2 Este argumento que aqui se resume, es desarrollado por Feldstein en “Social Insurance”
(Seguridad Social), op. cit., en Richard Musgrave, “The Role of Social Insurance in an Overalil
Program for Socia/ Welfare” (El papel de la seguridad social dentro de un programa general
para el bienestar social), ed. William G. Bowen et al., The American System of Social Insurance
(Nueva York: McGraw-Hill, 1968), 23-40, y en C. Eugene Steuerle y John M. Bakija, Retfooling
Social Security for the 21 Century (Reinstrumentando la seguridad social para el siglo 21)
{Washington, D.C.: The Urban Institute Press, 1994).
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Este particular fracaso del mercado surge de la decisidén de otorgar un
minimo social. No esta relacionado necesariamente con la presencia o la
ausencia de miopia. Cuando existe un minimo social, ser imprudente
puede ser una respuesta perfectamente racional, especialmente para
aquéllos cuyos recursos para lajubilacion, probablemente de todos modos
no vayan a ser superiores al minimo.

En contraste con los que son miopes, puede ser que los imprudentes que
son obligados a hacer una contribucidon mas grande para sus propias
jubilaciones nunca lleguen a apreciar la sabiduria de la intervencion
gubernamental. Ellos hubieran preferido ser imprudentes. Debido a que
la intervencion esta disefiada para proteger al prudente, serta considerado
un éxito el hecho de que las pocas personas que tuvieran ingresos
adecuados durante su vida laboral terminaran dependiendo del minimo
social durante sus afios de retiro.

(3) Redistribucion del ingreso

Aunque generalmente los mercados hacen un buen trabajo al asegurar que
los recursos econdmicos sean usados para algo que tenga un alto valor
social, no hay nada particularmente ventajoso en la distribucion del ingreso
que eilos producen en el proceso. La mayoria de las sociedades hacen un
juicio colectivo para alterar la distribucion del ingreso producida por el
mercado, con el fin de promover una mayor solidaridad social y producir
una sociedad mas justa. Las intervenciones comunes incluyen subsidiar
laeducacion, complementar losingresosde lasfamilias conhijos, recaudar
impuestos progresivos, imponer salarios minimos y ofrecer asistencia
social a los ancianos y enfermos con bajos ingresos.

Los programas de pensiones (ya sean contributivos o no) que estan
disefados para favorecer a los que tienen menores ingresos durante su
vida, constituyen uno de los mecanismos que una sociedad puede utilizar
para alterarla distribucion delingreso generado por el mercado. Comparado
con un programa de asistencia, un programa de pensiones tiene la ventaja
de otorgar un ingreso de manera tal que preserva la dignidad de los
ancianos, porque en muchas sociedades esto es considerado como
socialmente mas aceptable. Si la cantidad de la pensién sigue siendo
relativamente modesta, también puede ser que genere mayores incentivos
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para el ahorro entre la poblacién en edad de trabajar, que lo que harfa un
programa de asistencia.

(4) Seguro para el retiro

Los jévenes que prudentemente buscan su propia proteccion para el retiro,
deben decidir en una etapa temprana de sus carreras cuanto van a ahorrar
durante cada afio de trabajo, con el fin de tener recursos suficientes para
su jubilacién. El reto reside en que tales decisiones implican hacer
proyecciones sobre varios acontecimientos que son desconocidos,entre
los que se cuentan;

(a) Aquétasacreceralaeconomia, y el futuronivel y patron de rendimiento
de las inversiones. Es probable que un crecimiento rapido acelere la
tasa de incremento en el ingreso previo a la jubilacion, y aumente el
nivel deseado de ingreso anual para el retiro. En contraste, un mayor
rendimiento de las inversiones reduce la cantidad que debe ahorrarse
cada afo con el fin de generar un cierto ingreso anual por jubilacion.

(b) Tendencias futuras en el promedio de mortalidad. Un aumento en el
numero de afnos gue una cohorte de nacimientos en particular puede
esperar que va a vivir después de retirarse, incrementa la cifra que
todos los miembros de dicha cohorte deben ahorrar cada afio de
trabajo, a fin de conservar un cierto nivel de vida particular durante su
jubilacion.

(c) Cambios en los niveles de precios (0 salarios) después del retiro. A
menos que se hayan hecho previsiones para compensar su impacto,
tales incrementos erosionaran el poder adquisitivo del ingreso por
jubilacion.

(d) El periodo de vida de cada persona, relativo al de la cohorte en su
totalidad. Cuando no se hacen arregios de compensacion, los que
viven mas gque el promedio necesitaran ahorrar mas durante cada afio
de trabajo, que los que tengan periodos de vida mas cortos que el
promedio.

La incertidumbre sobre el impacto que eventos futuros pueden tener en la
situacion econdémicade un individuo, puede ser manejada por medio de la
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compra de un seguro privado. Sin embargo, las incertidumbres del tipo que
enfrenta el ahorrador individual no son manejadas tan facilmente por el
mercado privado.

Las dos primeras contingencias (crecimiento econémico y mortalidad del
grupo) pueden ser manejadas a través de la creacion de planes de
pensiones de “prestaciones definidas”. Estos planesgeneralmente prometen
proporcionar una prestacion definida periddica, relacionadacon los niveles
de ingresos previos a la jubilacion. Elriesgo de cambios no anticipados en
los niveles salariales prevalecientes, las inciertas tasas de retorno de los
mercado de capital y los cambios en la mortalidad de |la cohorte son
asumidos, cuando menos tedricamente, por el patrocinador del plan de
pensiones. En lapractica, cuando el plan es auspiciado por un empleador
privado, estos riesgos son compartidos entre los futuros empleados,
clientes, accionistas y la autoridad fiscal del gobierno. Elmodelo alternativo
de pension es el plan de “contribucién definida”, dentro del cual la pension
es determinada totalmente porlas contribuciones previas ylos rendimientos
delasinversiones. Enlos programas de contribucion definida para el retiro,
estos dos riesgos recaen principalmente en el individuo, aunque los
gobiernos pueden establecer garantias minimas que limitan el riesgo del
individuo.

Los planes de prestacion definida pueden ser proporcionados
voluntariamente por empleadores privados. Sin embargo, si no existe un
mandato ya sea del gobierno o de un contrato colectivo, es poco probable
gue todos los empleadores de una sociedad patrocinen voluntariamente
dichosplanes. Los planes de contribucion definida pueden ser patrocinados
porlos empleadores, pero también pueden ser facilmente establecidos por
cada individuo.

La proteccién contra la tercera contingencia (inflacion no prevista) solo
puede otorgarla unainstitucion cuyos recursos se ajusten automaticamente
cuando los precios cambian. Como medida practica, en muchos paises
esto significa que el gobierno debe proporcionar el seguro, ya sea ajustando
las pensiones directamente o emitiendo bonos gubernamentales indexados
a los precios. Cuando los aseguradores privados prometen ajustar los
pagos por inflacién, normalmente respaldan sus promesas con dichos
bonos gubernamentales.
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Lacuartade estas contingencias (mortalidad individual) puede ser manejada
sobre una base individual a través de la compra de anualidades. Cuando
la compra de la anualidad es totalmente voluntaria, el mercado de
anualidades que son vendidas de manera privada, puede experimentar
serios problemas de seleccion adversa, lo que puede limitar su efectividad.
Sin embargo, dichos problemas de seleccion adversa son eliminados
basicamente (o substancialmente reducidos), si a todos los miembros de
una cohorte de jubilados se les exige comprar anualidades.

Lasimplicaciones de tener adquisiciones individuales de cada uno de estos
riesgos son discutidas mas adelante.® Por el momento, resulta suficiente
con observar que los siguientes tipos de intervenciones gubernamentales
representan posibles respuestas a las limitaciones de los mercados de
seguros privados: (1) mandatos que aseguranel acceso universal aalguna
forma de convenio de prestacion definida, que serefiere alos dos primeros
riesgos; (2) expedicion de bonos gubernamentales indexados, lo que
asegura el acceso a un seguro contra la inflacién no prevista después del
retiroy (3) mandatos que exigen la compra universal de anualidades, loque
elimina gran parte del problema de seleccion adversa, que de otra manera
limita la eficiencia de los mercados de seguros.* Con frecuencia, estas
intervenciones gubernamentales se logran conla creaciéon de un programa
de pensiones de prestaciones definidas y administrado publicamente, que
paga prestaciones tales como anualidades indexadas, pero también
pueden manejarse a traveés de otras estrategias.

3 Estasimplicaciones son discutidas en otros dos apartados de esta serie. Uno se centraen
las diferencias entre convenios de contribucion definida y de prestacién definida cuando los
niveles salariales, los rendimientos de las inversiones, las tasas de crecimiento de la poblacion
ylas tasas de mortalidad cambian durante la vida laboral. Elotro se ocupa de las implicaciones
que representan para el ingreso de jubilacion tanto la inflacién como la incertidumbre del
periodo de vida.

4 Barr apoya el caso de la intervencion gubernamental en la prevision para el retiro,
principalmente en la falta de habilidad de los mercados privados para proporcionar anualida-
des indexadas (véase Nicholas Barr, “Economic Theory and the Welfare State” (La teoria
econémica y el Estado Benefactor), Joumnal of Economic Literature 30 (junio 1992}, 741-803];
Eckstein et al. Se centran en las imperfecciones de los mercados de anualidades privados
[véase Zvi Eckstein, Martin Eichenbaum y Dan Peled, “Uncertain Lifetimes and the Welfare
Enhancing Properties of Annuity Markets and Social Security” (Los periodos de vida inciertos
y el bienestar, las maravillosas propiedades de los mercados de anualidades y la seguridad
social), Journal of Public Economics 26 (1985), 303-26]; y Diamond, op. cit., toca todas las
fuentes de fracaso de los seguros.
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Implicaciones respecto a las intervenciones

De esta discusion sobre las razones para que haya una intervencion
colectivaen los programas deretiro, surgen varias consideraciones acerca
de la forma en que podria estructurarse dicha participacion.

Alcance de Ia cobertura. En principio, los programas de retiro deben
cubrir todaslasformasde empleo. Las pensiones contributivas evolucionan
como respuesta a la percepcion de que los mercados privados no podrian
proporcionar un ingreso adecuado a todos los que ya no pudieran trabajar
para pagar por ello. Ellas constituyen una opcion practica solo cuando los
niveles de ingresos previos al retiro son lo suficientemente altos como para
que un cierto nivel de autofinanciamiento de la jubilacién sea factible. Si
la intervencion es deseable, es probable que ésta lo sea tanto para los
trabajadores y empleados del sector privado como para los del gobierno.
También seria conveniente para los que trabajan en los sectores informales
de ias economias de mercado, asumir que los convenios institucionales
efectivos pueden ser ampliados para extender la cobertura al sector
informal y que los que trabajan en dicho sector cuenten con ingresos
suficientes como para hacer posible un sistema formal de jubilacion.

Grado de coaccién. Tratar estos fracasos del mercado exige una cierta
combinacion de coaccion y subsidio. La miopia puede ser reducida a
través de la educacion y el comportamiento miope puede disminuir si se
ofrecen subsidios paralos ahorros parael retiro. Pero, alfinai, probablemente
sea inevitable cierto grado de coaccion. Elimprudente no ahorrara aunque
se le dé un subsidio y el tamaiio del subsidio que se necesita para superar
los casos de miopia mas severos puede serinaceptablemente grande. Los
fracasos del mercado también implican la necesidad de establecer
limitaciones ala tasa a la que pueden ser retiradas las prestaciones, ya sea
con anterioridad al retiro o una vez que comience la jubilacion. Las mismas
fuerzas que hacen que algunos individuos se comporten de manera miope,
y que alientan a otros a depender innecesariamente de los minimos
garantizados, facilmente pueden ocasionar que cada grupo disipe sus
activos para el retiro mas rapido de o que seria socialmente aceptable, si
es que se les permite hacer esto. Dependiendo de la arquitectura del
sistema de ingresos para el retiro, también podriaser deseable ciertogrado
de participacion obligatoria, con el fin de reducir los probiemas de seleccidon
adversa en los mercados de las anualidades privadas.
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Tamaiio relativo del elemento obligatorio. Ninguno de los fracasos del
mercado que aqui se discuten, implica que una solucion impuesta por el
gobierno sea necesaria para tratar todo lo referente a las necesidades de
ingreso para el retiro que tienen los ancianos. En cada caso, la sociedad
puede decidir si requiere de participacion en los programas que aseguren
a todos un razonable ingreso base para el retiro, dejando al mismo tiempo
alosindividuos una parte significativa de iaresponsabilidad de asegurar la
continuidad de [os niveles de vida previos, especialmente en el caso de los
queobtieneningresos mas altos. Confrecuencia, los gobiernos establecen
subsidios alos impuestos que apoyan, pero no exigen dicho complemento
voluntario. El caso es mas claro con respecto a la necesidad de proteger
al prudente. Tratar este problema requiere solamente un mandato lo
suficientemente amplio para garantizar una prestacion por retiro igual o
mayor que el ingreso minimo garantizado que se proporciona a los
ancianos.

El alcance correcto de la intervencién colectiva para tratar los otros tres
tipos de fracaso delmercado, variara de una sociedad aotra, dependiendo
defactores tales como tradiciones sociales y politicas, fuerza relativade las
instituciones de los sectores publico y privado, y heterogeneidad de la
poblacion. Los programas obligatorios necesariamente se aplican a los
que son prudentes y previsores, asi como a los que son imprudentes o
miopes. Un programa que trata de manera efectiva los problemas de
imprudencia o miopia, muy probablemente implicara restricciones no
deseadas a la habilidad del prudente y previsor para prepararse para su
retiro como crea conveniente.

Mientras los programas obligatorios sean relativamente modestos, es poco
probable que las consecuencias no deseadas sean serias. Los programas
de retiro son bastante populares entre los que reciben o estan por recibir
prestaciones; sin embargo presentan unaconstante amenazadecrecimiento
mas alla de los niveles que pueden ser justificados por los fracasos del
mercado. A medida que los programas obligatorios se vuelven mas
amplios, corren un mayor riesgo deintroducir consecuencias no deseadas,
tanto para la economia como para la eleccion individual.

Impactos en el comportamiento del retiro. Unade las suposiciones que

subyace en las politicas de pensiones obligatorias es que, al no haber
ningun tipo de intervencion, las personas miopes dejaran de tomar las

63



MAS VIEJA Y MAS SABIA: LA ECONOMIA DE LAS PENSIONES PUBLICAS

debidas precauciones para €l retiro. Consecuentemente, ilegaran a la
edad de jubilarse con recursos inadecuados, por lo que tendran que
trabajar mas tiempo (o0 buscar trabajo) y, eventualmente, retirarse con un
nivel de vida menor al que podrian tener si no existiera ese fracaso del
mercado. Por tanto, la intervencién exitosa dirigida a superar la miopia
debera producir mayores ingresos paralos ancianos yjubilaciones a menor
edad. Esprobable quelasintervenciones para mejorar las operaciones de
los mercados de seguros tengan efectos similares, si hacen mas barato y
mas facil el financiamiento para €l retiro.®

Impactos en el ahorro personal. Un propésito de la intervencion es
garantizar que las personas se retiren con recursos adecuados. Otro
consiste en asegurar que ellas continuaran teniendo recursos adecuados;
incluso si superan la esperanza promedio de vida, tienen que enfrentar
aumentos agudos e inesperados en los precios o hacer grandes gastos
tales como pagar a alguien para que los cuide. Si se permite que los
ancianos hagan frente a estos riesgos de manera individual, los prudentes
que haya entre ellos tendran que acumular ahorros adicionales (y gastarlos
mas lentamente durante el retiro) como una precaucion. Los programas
que reducen estos riesgos para los ancianos, seguramente ocasionaran
una reduccién en el ahorro, cuando menos entre los prudentes.

Implicaciones de la estructura del programa. Gran parte del debate
sobre el tamanio y estructura de los sistemas publicos de pensiones, se
centra en si éstos deben ser administrados por el sector privado o por el
pUblico y si deben estar basados en el modelo de prestacion definida o en
el de contribucién definida. En principio, los fracasos del mercado
asociados conlamiopiayla proteccion del prudente pueden ser manejados
igualmente bien a través de convenios de contribucion definida o de
prestacion definida, y pueden ser administrados por el sector piblico o por
el privado. Dos de las cuatro partes de la motivacion del seguro para la
intervencion serian manejadas mas facilmente por medio de convenios de
prestacion definida que por los de contribucion definida. Solamente el
gobierno puede garantizar el nivel socialmente deseable de redistribucion
del ingreso y proteger efectivamente contra 1a inflacion no prevista.

5 Notese que en este caso, desalentar el frabajo (es decir, alentar la jubilacién) es una sefial
de que el programa ha tenido éxito en el mejoramiento del bienestar econdmico.
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Resumen

Existen cuatro razones por las cuales los mercados totalmente libres
pueden dejar de producir un patrén socialmente deseable de prevision para
el retiro. Dos de estas razones, la correccion de la miopia y la proteccion
del prudente, requieren alguna forma de mandato o reglamentacion
colectiva, pero no necesariamente implican que los ingresos para el retiro
deben ser otorgados directamente a través de programas administrados
por el gobierno. Ademas, ninguna de estas dos razones implica
necesariamente que un programa obligatorio debe ser lo suficientemente
amplio como para otorgar la mayoria de los ingresos por jubilacién a la
mayoria de la poblacién, aunque la miopia no descarta esta posibilidad.

La tercera razon, que es lograr la redistribucion a través de métodos
socialmente aceptables, requiere ya sea la administracion directa del
gobierno o un programa cuyos parametros sean dictados por un mandato
gubernamental. Pero noimplica un programa obligatoriolo suficientemente
amplio como para otorgar la mayor parte del ingreso por retiro a una
mayoria de la poblacion.

La cuarta razon implica el deseo de reducir en parte los riesgos que los
individuos enfrentarian al tratar de tomar previsiones para el retiro por si
mismos. Como medida practica, la necesidad de una garantia contra la
inflacion no anticipada puede ser manejada Unicamente a través de una
disposicién gubernamental de instrumentos financieros indexados, y es
probable que los mercados de anualidades privados operen mucho mas
eficientemente si a todos los jubilados se les exige participar, cuande
menos en una porcion de sus ingresos. El reducir los riesgos de las
inversiones y el riesgo de los cambios en la esperanza de vida de una
cohorte, es factible que también requiera una intervencion para garantizar
el acceso universal a los convenios de pensiones con prestacion definida.

Las razones para la intervencion se aplican tanto a los afos de trabajo
comoalosderetiro. Laidgica que sugiere que la poblacién en edad laboral
deberia ser obligada a guardar parte de sus ingresos para el retiro, también
sugiere que debe evitarse que los jubilados retiren demasiado rapido sus
derechos a las prestaciones acumuladas. Por o demas, debe esperarse
gue un mandato que logra exitosamente que las personas consuman
menos durante sus afos de trabajo, también tenga otros efectos en el
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comportamiento laboral. En particular, los altos ingresos por jubilacion y
las jubilaciones a edades algo mas tempranas pueden ser tomados como
un signo de que dicha politica ha tenido éxitc. Y alguna reduccién en la
cantidad de ahorro acumulado como una precaucién contra eventos no
previstos, es el resultado l6gico de un programa que reduce el riesgo o el
probable costo de tales eventos.
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EL COSTO ECONOMICO DE SOSTENER AL JUBILADO

El costo del retiro puede ser visto alternativamente desde la perspectiva del
individuo, de lainstitucion que administra el programa de prestaciones para
el retiro, o de la economia en general.” Este capitulo se centra en el costo
visto desdelaterceraperspectiva, que es la de laeconomia. Comienzacon
unadiscusion de los mecanismos utilizados para garantizar un nivel de vida
adecuado parala poblaciénretirada. En seguida, examina los factores que
determinan ia cantidad agregada de recursos que seran usados en un
cierto ano para apoyar a los retirados, y como ese agregado puede ser
cambiado. Concluye considerando los impactos potenciales que puede
tener el cambiar del sector publico, enfocque de reparto, al sector privado,
enfoque de capitalizacion.

Mecanismos para apoyar a la poblacion jubilada

Lasumatotal de los diferentes tipos de actividades econdémicas emprendidas
cada afio, es una serie de bienes y servicios utilizados para apoyar el
consume privado de la poblacion nacional, la inversion privada, las
exportaciones o al gobierno en cuanto al consumo o inversion colectiva.
Este proceso econdmico de produccion genera un correspondiente flujo de
ingreso para los que participan en él. Eltamano del ingreso agregado que
se genera es igual a la cantidad agregada producida.

Los ingresos que se generan en el proceso fluyen —en primera instancia-
hacia los trabajadores, a cambio de su frabajo, y hacia los duefios del
capital que fue proporcionado. En una economia de mercado, cada uno
puede consumir, a su vez, una parte de los bienes y servicios producidos,
al utilizar parcial o totalmente su ingreso para adquirir bienes de consumo
en el mercado. Losbienes y servicios consumidos por la poblacién retirada
deben ser producidos mas o menos al mismo tiempo que son consumidos.
Ya que (por definicion) la poblacion jubilada no trabaja, su consumo debe
ser apoyado por otros medios diferentes al ingreso laboral. Sélo existen
dos posibilidades. Comolos jubilados también son los duefios del capital,

' Laprimera perspectivaimplica examinarlo que cadaindividuo debe ahorrardurante su vida
laboral para financiar su propio retiro. La segunda representa revisar lo que cada institucion
particular, que ha asumido parte de la responsabilidad de dar apoyo al jubitado (como por
gjemplo los empleadores o el gobierno), debe pagar cada afio para financiarias prestaciones
que ha prometido. Latercera supone examinarla fraccion de la actividad econdmica total que
sera dedicada a apoyar las necesidades de consumgo de los retirados.
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una parte de su consumo puede serapoyada por mediode los rendimientos
que reciben de su capital. De otramanera, el consumo debe ser apoyado
a través de transferencias de los recursos de los que siguen trabajando.

Si se toma en cuenta la fraccién del ingreso del capital total que debe ser
reinvertida, con el fin de conservar el capital para las generaciones futuras,
y los aspectos practicos de la forma en que la propiedad del capital es
distribuida entre los miembros de la sociedad, es poco probable que la
poblacién jubilada como grupo pueda apoyarse totalmente a si misma con
los ingresos del capital corriente.? Las transferencias de poder adquisitivo
provenientes de los que todavia no estan jubilados, necesariamente
representaran una parte importante de los recursos totales para apoyar a
los retirados.

L.as sociedades emplean varias combinaciones de los tres mecanismos
diferentes para lograr las transferencias de poder adquisitivo que es
necesario hacer entre la poblacién en edad laboral y la jubilada: (1)
informal, principalmente transferencia entre familiares; (2) programas de
contribuciones y prestaciones obligatorias (o impuesto y transferencia); y
(3) intercambio de activos. Virtualmente cada sociedad emplea las tres,
aunque la importancia relativa de cada una varia dependiendo de las
culturas y las etapas de desarrollo econdmico.

La primera categoria implica transferencias que los que estan trabajando
hacen voluntariamente a los que estan jubilados. Su manifestacion mas
comln es la familia integrada por multiples generaciones, en la que los
miembros en edad laboral mantienen tanto a los ancianos como a los
jévenes. En sentido estricto, las transferencias pueden ser “voluntarias”,
pero enrealidad sonrespaldadas portradicicnes culturaiesy convenciones
sociales que imponen obligaciones de una manera ian efectiva como la
legislacion formal. Sin embargo, a medida que las sociedades se vuelven
mas urbanas, la familia integrada por varias generaciones comienza a
desbaratarse y, tarde o temprano, el papel de las transferencias entre
familiares se reduce, mientras que el de uno o dos de los otros mecanismos
crece.

2 |ncluso aunque los flujos de ingreso fueran lo suficientemente grandes, llevar a cabo los
arreglos necesarios para garantizar que la propiedad del capital {v.g. el derecho al ingreso del
capital) cambie sin problemas entre las personas, estrictamente de acuerdo a si estaban
jubiladas o no, es probable que esto represente un reto insuperable.
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En efecto, los programas obligatorios de contribucién/beneficio, que integran
la segunda categoria, representan que el gobierno asuma el tipo de
actividad que ocurrié mas o menos naturalmente en la primera categoria.
La necesidad de una organizacién social mas formal aumenta, a medida
gue la movilidad y los crecientes niveles de ingreso ocasionan larupturade
las familias de generaciones multiples y la baja en la tasa de natalidad
reduce elnimero de hijos propios (o incluso sobrinas y sobrinos) disponible
para el apoyo en la vejez.?

Los programas de transferencias auspiciados por el gobierno toman una
delasdosformascomunes: pensiones contributivas (a menudorelacionadas
con el salario) y pensiones universales no contributivas (0 programas de
asistencia paralos ancianos). Porlogeneral, ambas son manejadas scbre
la base de reparto en la cual el dinero que liega a la poblacién jubilada
proviene de transferencias directas del resto de la poblacion. En el caso de
las pensiones contributivas, la transferencia surge del ingreso de los
trabajadores actuales. Caracteristicamente, las pensiones universales son
financiadas a través de impuestos, por lo que la transferencia proviene
tanto del capital como del ingreso |aboral.

Latercera categoria, intercambio de actives, implica transferencias que se
hacen por medioc de convenios quid pro quo. Las personas acumulan algo
de valor—metales preciosos, joyas, bienesraices oinversiones financieras-
durante su vida laboral y se sostienen ellas mismas durante su retiro,
cuandoc menos parcialmente, a través de la venta de dichos bienes. En
general, los jubilados les venden sus bienes a los jovenes, quienes a suvez
estan adquiriendo activos como una prevision para su retiro. Esta es la
esencia de un sistema de “capitalizacién” para el retire financiado por
adelantado. La poblacién en edad de trabajar los considera como una
forma de ahorro para el retiro, aun cuando lamayor parte de su ahorro para
el retiro no es mas que la compra de bienes propiedad de los jubilados. En
este sistema, el acto de comprar el bien es el que crea la necesaria
transferencia de poder adquisitivo hacia el retirado.

Los tres mecanismos comparten un atributo coman. La poblacién en edad
de trabajar debe reducir su propio consumo por debajo del nivel permitido

3 Las mismas tendencias demograficas que hacen que los sistemas formales de retiro se
vuelvan mas caros, los hacen también mas necesarios.
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por la parte de su ingreso generado por el proceso de produccién, a fin de
permitir que los jubilados aumenten su consumo a un nivel mas alto que el
que les permitiria tener el ingreso proveniente del proceso de produccion.
El mecanismo puede ser obligaterio o voluntario, puede ser administrado
sobre la base de reparto o de financiamiento adelantado; el consumo
cedido por la poblacion en edad de trabajar puede haber estado asociado
exclusivamente con el ingreso |laboral o con el trabajo y el ingreso por
capital, y los mecanismos utilizados pueden tener efectos secundarios o
subproductos positivos o negativos. Pero el proceso esencial de
transferencia es el mismo en todos los casos. Ademas, ninguno de los
mecanismos en si 0 por si mismo aumenta la cantidad de recursos
disponibles para la sociedad en general. Todos son mecanismos para
transferir la propiedad de recursos ya creados.*

El costo econémico de sostener a la poblacidn jubilada

El costo econdmico de sostener ala poblacién jubilada se mide entérminos
de los bienes y servicios que consume. Sin tomar en consideracion la
forma en que la poblacion retirada financia sus compras, bienes y servicios
consumidos por los jubilados no estan disponibles para otros usos.

La forma mas util de medir este costo es el consumo de los retirados
expresado comouna fraccion dela cifra total de produccion disponible para
la sociedad.

Consumo de los retirados
Producciéon Nacional Total®

Costo de sostenimiento de los jubilados =

4 Obsérvese, ademas, que todos los mecanismos operan asumiendo implicitamente que
otra generacion vendra para continuar la cadena. Incluso, hasta una estrategia que se basa
en el intercambio de bienes debe contar con generaciones sucesoras a fin de poder funcionar,
puesto que los bienes solo tienen valor si hay alguien mas que los va a comprar.

5 Técnicamente, la medida del consumo se refiere al consumo de bienes y servicios
producidos internamente. Ademas, la medida agregada “producto nacional bruto” es mas
apropiada para este proposito, que la mas comdn, “producto interno bruto”. La diferencia
radica en que el primero incluye ios rendimientos de bienes externos propiedad de los
nacionales de un pais y excluye los rendimientos sobre los bienes nacionales que son
propiedad de los extranjeros. En casos en los que dichos flujos son cuantitativamente
importantes, el tratamiento en la formulacion del producto nacional bruto casi se aproxima mas
a los recursos disponibles para sostener a la poblacion jubilada nacional.
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Asuvez, estafraccion puede ser expresada como el producto de otras tres
proporciones:®

Costo de sostenimiento Consumo Total
de los jubilados Produccién Nacional Total

X Numero de Jubilados
Poblacion Total

X Consumo Promedio de los Jubilados
Consumo Promedio de la
Poblacion Total.

Enotras palabras, elcostode sostenimiento delos jubilados es simplemente
el producto de tres diferentes proporciones econémicas y demograficas:

(1) La proporcién del consumo agregado, que es ia fraccion de |a actividad
econbdmica total dedicada a producir bienes de consumo y servicios;

(2) La proporcion de dependencia de los jubilados, que es la fraccion de la
poblacion que esta jubilada (que va a ser muy similar ala proporcion de
dependencia de los ancianos); y

(3) La proporcion del nivel de vida, que es la proporcion del consumo
promedio de unaperscnajubilada en relacién con el consumo promedio
de todas las personas.

Los factores fundamentales que determinan el costo de sostenimiento de
los jubilados en cualquier sociedad, se encuentran principalmente en la
segunda y tercera proporciones. La segunda proporcion refleja la
combinacién de la estructura subyacente de edad de la poblacién y las
politicas y practicas sociales que establecen a qué edad debe jubilarse la
gente. Latercera reflejalos convencionalismos scciales y econdémicos que
rigen la relacién entre los niveles de vida de ia poblacion jubilada y los de
la poblacion en general.

Las relaciones son simples y directas. Un 10% de aumento en la fraccion
de la poblacion que excede la edad de jubilaciéon conducira, sino ocurre un

5 Losque estén interesados en la derivacidn mas formal de estas relaciones deben remitirse
al Anexo No. 1.
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imprevisto, a un 10% de aumento en el costo de sostenimiento de los
retirados. De igual forma, una reduccién del 10% en el nivel de vida del
jubilado relacionado con el nivel de vida de la poblacion total llevara, si no
sucede ofra cosa, a una reduccién del 10% en el costo de sostenimiento
de los jubilados.

Las tres proporciones incorporan también, en una u otra forma, todos los
posibles ajustes en el costo de sostenimiento de los jubilados. Ninguna
sociedad puede alterar el costo de sostener a su poblacion retirada, sin
aplicar politicas que cambien al menos una de estas tres proporciones.

Politicas para alterar el costo de sostenimiento de los jubilados

Gran parte del debate actual sobrela politica de retiro esta relacionada con
el impacto de los incrementos que se estan proyectando para el costo
futuro del sostenimiento de losjubilados. Estos aumentos son principalmente
el resultado de un envejecimiento proyectado de la poblacién, debido a
bajas enlas tasas de natalidad y aincrementos en lalongevidad. Cadauno
tiene el efecto de incrementar la fraccidon de la poblacidon que supera una
cierta edad cronoldgica, causando asi, si no ocurre un imprevisto, un
aumento en la proporcidon de dependencia del retirado. Por ejemplo, la
OCDE proyecto recientemente que la fraccion de la poblacidon mayor de 65
afios de todos los paises miembros pasaria de un promedio del 12.3% en
1980 a 21.0% en el afio 2030, es decir un incremento del 70%.” Sino hay
un cambio, ya sea en la edad en la que las personas se jubilan, o en los
niveles de vidarelativos de los retirados, estas proyecciones demograficas
implican un 70% de aumento similar en el costo de sostenimiento de los
jubilados (v.g. la fraccion del producto total que se dedica a este proposito)
entre 1980 y el ario 2030.8

7 QOrganizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico, Aging Populations, The
Social Policy Implications (Poblaciones que envejecen, las implicaciones de la politica social)
(Paris: OCDE, 1988). La cifra es un promedio no ponderado.

8 Cada pais tendra que decidir por si mismo la forma en que desea ajustar este aumento. Las
mismas proyecciones sugieren que el mayor costo de sostener a los retirados seré superado
parcialmente por los menores costos para sostener a los jovenes. Ellas muestran que la
poblacion menor de 15 anos disminuira del 22.9 % en 1980 al 17.2 % en el afio 2030.
Numéricamente, la baja en la dependencia de los jovenes supera escasamente los dos tercios
delincremento en la dependencia poredad. Sinembargo, elimpacto enlos costos econdémicos
probablemente sera algo menor, debido a que el consumo per capita tiende a ser inferior para
los nifios.
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Pocos paises han comenzado a preocuparse por las implicaciones de
estas proyecciones, fuera de las consecuencias que puedan tener para el
financiamiento de sus programas de pensiones publicas de reparto.
Cuando se ha discutido (o legislado) sobre los ajustes, normalmente se
ha hecho de una de estas tres formas: cambios en la edad de jubilacion
de estos programas publicos, ajustes en los niveles de prestaciones de
estas pensiones publicas, o cambio de los costos del sector publico al
privado.

Aumentos en la edad dejubilaciéon. Siunaumento enla edad obligatoria
para el retiro hace que las personas demoren su jubilacién, el efecto es
disminuir la proporcion de dependencia del jubilado. Sin embargo, no
parece practico que se superen totalmente las implicaciones de |os costos
del cambio demografico proyectado, a través deincrementos enla edad de
jubilacién. La proyeccion dela OCDE antes citada, sugiere un aumento del
12.3% al 21.0% en la fraccion de la poblacidon mayor de 65 afios. En un
mundo en el que la poblacion total no esta creciendo y el 21% de la misma
es mayor de 65 afos, la edad que solo excede el 12.3% de la poblacion es
probable que esté alrededor de los 73 0 74 afios.® Por asi decirlo, para
superar completamente el incremento en la proporcion de dependencia de
los ancianos se necesita que |a edad de calificacion para tener derecho a
todas las prestaciones por vejez se ajuste hacia arriba en nueve afics, con
relacion a su posicion en 1980.1°

Reduccion de las prestaciones. Las reducciones en las prestaciones
netas de las pensiones pueden disminuir el costo de sostener a los
jubilados, si ellas reducen {a proporcién de los niveles de vida de los

? Calicuiado a partir de la tabla de mortalidad de los Estados Unidos para mujeres nacidas
en 1920, segun la cual, dando por sentada una poblacion constante, apenas el 21 % superaria
los 65 afnos y el 12 % rebasaria los 74 anos. Este cdlculo solamente es ilustrativo. La edad
de equivaiencia dependera de la tasa de crecimiento de la poblacion y de la estructura exacta
de las tasas de mortalidad por edades especificas.

® Siaumentar las proporciones de dependencia por edad lleva a la escasez de empleos (una
hipétesis que parece ser méas creible en este momento para Japon y Norteamérica que para
Europa), los paises pueden adaptarse importando trabajadores huéspedes o liberalizando sus
politicas de inmigracién. Cada una de éstas reduciria de manera efectiva la proporcion de
dependencia del jubilado. El impacto a largo plazo de dichas politicas depende de las
obligaciones en que se incurra para sostener la jubilacion de los inmigrantes o de los
trabajadores huéspedes.
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jubilados a los de la poblacion en general. Las politicas de este tipo que
han sido adoptadas en los programas publicos durante los Gltimos afios,
incluyen el aumentar la tasa de impuesto aplicada a las pensiones,
posponer aumentos programados a las prestaciones actuales, cambiar el
indice que se utiliza para ajustar las prestaciones actuales, reducir las
tasas de acumulacion para prestaciones futuras y ajustar la edad a la que
se pagan las prestaciones “normales”, sin ajustar|a edad a laque se pagan
las prestaciones reducidas.™

Cuando aumenta la proporcién de dependenciadel pensionado, se necesita
cierta reduccién en las prestaciones por jubilacion con el fin de evitar el
tener que incrementar el nivel de vida de los jubilados, en relacion con el
del resto de la poblacién. Si no hay cambio en las prestaciones de retiro,
el aumento en |a proporcion de dependencia conducira a un incremento en
latasaalaqueelingreso es transferido de la poblacion en edad de trabajar
alapoblacionjubilada, conlo que sereducen ios niveles de consumo entre
la poblacién noretirada. Por lo tanto, una correspondiente reduccion en
los niveles de consumo de los jubilados seria necesaria para conservar la
relacion entre los niveles de vida de los dos grupos.™?

Cediendo los costos al sector privado. Ceder los costos al sector
privado puede ser una manera efectiva de superar el impacto del
envejecimiento sobre el presupuesto del sector publico. Si, ademas,

" Un aumento en la edad “normal” de jubilacion, que no cambia la edad a la que pueden
obtenerse Ias prestaciones por primera vez y que también reduce proporcionalmente el monto
que se recibe a la edad de la primera elegibilidad, probablemente es considerada mas
exactamente como una reduccion de la prestacién que como un aumento en la edad para el
retiro.

2 Como simpie ejemplo, considérese una pensién de reparto que produce una prestacion
igual al 50 % del salario promedio bruto, cuando aln se esta trabajando y que exige una
cotizacion del 10 %. Estapension realmente esta reemplazando el 55.5 % de los salarios netos
de contribucién para la pension (0.5 dividido entre 0.9, 1a proporcion del salario neto con el
salario bruto). Silas condiciones demograficas adversas hacen que la tasa de contribucion
aumente al 20 % y no se hace un ajuste en 1a pension, los jubilados estaran relativamente en
ventaja con los trabajadores porque su pensién equivaldria ahora al 62.5 % de los salarios
netos (0.5 dividido por 0.8). En este ejemplo, para preservar la relacion original entre el ingreso
por pension de los jubilados y el salario neto de los trabajadores, se requiere que la pension
sea reducida hasta poco mas del 44 % de los salarics brutos (0.555 x 0.8).
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reduce el costo social de sostener ala poblacidn jubilada, esto depende del
impacto que esto tenga sobre una de las tres proporciones previamente
citadas. Sielcambiovaacompanado de reducciones enlos niveles de vida
relativos de la poblacion retirada, o en el tamafo relativo de dicha
poblacion, dicho cambio reduce ademas la parte de la produccion total que
se dedica a sostener a los jubilados. Por otro lado, si los ingresos de los
retirados son incrementados de manera relativa a los del resto de la
poblacion, el cambio podria tener el efecto de reducir el costo para el
presupuesto plblico, pero aumentaria el costo total que pagaria la sociedad
para sostener a los retirados.

El impacto de cambiar del sistema de reparto al de capitalizacion

Las proyecciones del impacto que una poblacion que envejece tenga
probablemente sobre los programas plblicos de pensiones de reparto han
ocasionado un gran interés en trasladar algunas o todas las
responsabilidades de las pensiones de estos planes hacia enfoques de
capitalizacion, con frecuencia administrados por el sector privado. Tal
como se discute en el capitulo 4, un cambio de este tipo puede ser benéfico
para la economia en general, ya sea a través de su impacto sobre los
ahorros agregados o al alentar el desarrolio de mercados financieros
eficientes.”® Resulta dificil predecir si el cambio también reducira el costo
economico de sostener a la poblacion jubilada.

El impacto de un cambio del sistema de reparto al de financiamiento por
adelantado sobre el costo econdmicode sostener alos retirados, dependera
finalmente del efecto que éste tenga en una de las tres proporciones
previamente citadas.

Como pueden reducirse los costos. Cambiar los costos al sector
privado puede ayudar a reducir el costo de sostener alos jubilados sifacilita
las reducciones, ya sea en los niveles de las prestaciones o en las edades
de retiro. Esto podria ocurrir porque dichos recortes fueran una parte
explicita del paquete de reformas, o porque la reforma crearia una serie de
convenios institucionales que fueran mas efectivos para resistirlas presiones
en el sentido de aumentar las prestaciones.

3 Este tema es explorado con mas profundidad en el capitulo correspondiente al efecto de
los planes de pensiones sobre los ahorros y 1a inversicn.
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Varios de los paises latinoamericanos, que recientemente han trasladado
una parte importante de la responsabilidad al sector privado, han podido
incorporar en sus paquetes de reformas aumentos en las edades de
jubilacion y reducciones en el valor futuro de las anteriores prestaciones
acumuladas. Cada uno de estos cambios reducira el costo de sostener a
la futura poblacion jubilada. Los promotores de estas reformas también
creen que los nuevos enfoques crean convenios institucionales que, en el
futuro, resultardn substancialmente mas efectivos para prevenir las
expansiones insostenibles, que los convenios del sector publico a los que
reemplazaron.

Coémo pueden aumentarse los costos. La posible influencia
compensadora mas importante implica el riesgo de que los nuevos
convenios puedan incrementar los ingresos para el retiro, en masde loque
ellos aumentan la actividad econémica agregada. Los que propugnan el
cambio de los programas publicos de reparto a un sistema de cuentas
individuales administradas privadamente, argumentan que dicho cambio
ofrecera a la poblacién en edad de trabajar un mayor rendimiento en sus
contribuciones paralas pensiones.'* Siestoresultacierto, esprobable que
los futuros jubilados tengan pensiones mayores a las que tendrian si no
hubiera habido reforma. Sin embargo, a menos que estas pensiones mas
grandes sean superadas por ingresos proporcionaimente mas altos entre
|a poblacién en edad laboral, la proporciéon delos niveles de vida aumentara,
lo que ocasionara que también suba el costo economico de sostener a los
jubilados.

Aumento en la tasa de crecimiento de la economia

Un elemento comun en los debates sobre la politica de pensiones, es el
interés en los cambios institucionales que pueden incrementar la tasa de
crecimiento del ingreso total disponible para sostener alosretirados. Entre
las posibilidades que se citan confrecuencia, esta el incremento en latasa
de formacion de capital, el apoyo al desarrollo de mercados financieros
mas eficientes y la eliminacion de las distorsiones en el mercado laboral.
Si es efectivo, éstas Ultimas ocasionarian por una sola vez un incremento
en la cantidad total producida por la economia. Los economistas no estan

4 Este tema es estudiado en el capitulo correspondiente a las mateméticas de las tasas de
contribucion para las pensiones.
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de acuerdo en silas mejoras en el mercado de capitales también producirian
un aumento por una sola vez, o si conducirian a un alza permanente en las
tasas de crecimiento. Sin embargo, si el crecimiento derivado de dicho
cambio no fuera permanente, el cambio podria incrementar la tasa de
crecimiento durante varias décadas.

Muchas otras reformas que no tienen nada que ver con las instituciones de
pensiones, también tienen el potencial para aumentarlatasade crecimiento
econdmico. Presumiblemente, el impacto de un crecimiento economico
mas rapido sobre el costo econdémico de sostener a los retirados seria el
mismo, sin tomar en consideracion si el crecimiento acelerado puede
deberse a los cambios en las instituciones de pensiones o a otros cambios
economicos.

Un incremento en la tasa de crecimientc aumentara la cantidad total de
bienes y servicios disponible para asignarlos entre los diversos usos que
compiten y los consumidores. Sin embargo, el impacto de un aumento en
la tasa de crecimiento econémico sobre la parte de la produccién total que
va a sostenerala poblacion jubilada, es menosclaro. Uncambicen latasa
de crecimiento econémico cambiarala asignacion de produccion total, sélo
si también se modifican una o mas de las tres proporciones antes citadas.
Varios tipos de ajustes a una o mas de las proporciones son posibles.

Dependiendo de laforma en que se ajusten realmente las instituciones que
producen ingresos para el retiro, un aumento en la tasa de crecimiento
puede reducir el costo de la poblacion retirada a través de una reduccion
en la proporcion del nivel de vida. Por ejemplo, silos ingresos para el retiro
son establecidos con referencia a los niveles de vida que prevalecen al
momentode lajubilacién (o antes), una aceleracion enla tasa de crecimiento
de laeconomia ocasionaria que los niveles de vida de la poblacién en edad
laboral aumenten mas que los de la poblacién retirada. Los niveles de vida
de [a poblacién jubilada disminuirian en relaciéon con los de la poblacién en
edad laboral, pero no declinarian en el nivel absoluto. En esta forma, la
parte del rendimiento dedicada a los retirados también declinaria.

Sin embargo, es posible, que el crecimiento econdémico rapido conduzca
a unaumento en la parte del rendimiento dirigido a sostener alos jubilados.
Esto podria suceder a través del impacto que los ingresos reales mas altos
pueden tener en las preferencias para el retiro. Una sociedad mas rica
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puede decidir utilizar una parte de su riqueza en comprar una jubilacion
temprana parasi misma, ocasionando con ello unaumento en la proporcion
de dependencia de los retirados. También es probable que el crecimiento
rapido reduzca el grado de resistencia a incrementar los impuestos o
contribuciones que se necesitan para financiar pensiones de jubilacion
mas altas. Con un crecimiento rapido, es mas facil que el gobierno desvie
unafraccionlentamente creciente delingresobruto de lapoblaciénen edad
laboral hacia otros propoésitos, sinevitar que ésta continte experimentando
niveles de vida crecientes.

Resumen

Las sociedades emplean varias combinaciones de tres enfoques diferentes
para transferir ingresos de la poblacion en edad laboral hacia la poblacion
retirada: convenios voluntarios, principalmente entre familiares; programas
publicos que recaudan ingresos a través de contribuciones obligatorias o
de impuestos generales para financiar pensiones, u otros pagos por
asistencia e intercambios individuales de bienes entre jubilados y
trabajadores (ejemplificados a través de convenios dentro de los cuales los
jubilados financian sus consumos por medio de la venta de activos
financieros a la poblacion en edad laboral). Los tres enfoques exigen una
reduccion en la cantidad que la poblacion en edad laboral podria consumir,
para gque los retirados puedan consumir mas de lo que seria posible si ellos
tuvieran que depender exclusivamente de sus ingresos actuales y de los
rendimientos de las inversiones.

La parte de la produccion total que se dedica a sostener a la poblacion
retirada puede ser expresada como el producto de tres proporciones: la
proporcion del consumo agregado, ia fraccion de la actividad economica
total dedicada a la produccion de bienes y servicios; la proporcién de
dependencia del retirado, 1a fraccion de la poblacion que esta jubilada, yla
proporcion del nivel de vida, la proporcién del consumo promedio del
jubilado con el consumo promedio de todas las personas. Todos los
cambios en la parte de ia produccion dedicada al sostenimiento de los
retirados debe reflejarse en cambios en una o mas de estas proporciones.

Durante las préximas décadas, la mayor parte del mundo desarrollado (y

muchos paises en vias de desarrollo) experimentaran un envejecimiento
significativo en sus poblaciones, debido a tasas de natalidad inferiores y a
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una mayor esperanza de vida. Sin superar los cambios, esto conducira a
incrementos agudos en el costo relativo de sostener a los jubilados (la
fraccion de la actividad economica total dedicada al consumo de la
poblacion retirada) através de suimpacto en la proporcion de dependencia
de los retirados. Una manifestacion del incremento en este costo es el
aumento proyectado en las tasas de contribucion que se necesitan
virtualmente en todos los programas de pensiones de reparto del sector
publico.

Gran parte del debate sobre la politica de las pensiones gira alrededor de
la pregunta de como manejar el costo del envejecimiento proyectado de la
poblacién. Una serie de prescripciones politicas implica cambios en los
programas pUblicos disefiados para red ucirlafutura proporcion del consumo
de losretirados al consumo de la poblacion total. Estas incluyen aumentos
en la edad de jubilacién (lo que reduce la proporcion de dependencia del
jubilado) y reducciones en las prestaciones porjubilacion (lo que reduce la
proporcion de los niveles de vida).

Cambiar hacia una mayor dependencia en las instituciones del sector
privado para sostener el consumo de los retirados, puede aumentar o
disminuir el costo relativo de sostener a los jubilados. Si el cambio va
acompafado de reformas que aumentan las edades de retiro, o reducen
los niveles de vida relativos, o si es mas efectivo que los enfoques publicos
para evitar que las edades de jubilacién se reduzcan, o la proporcion de ios
niveles de vida aumenten, dicho cambio puede ser un mecanismo efectivo
para reducir costos. Sin embargo, si el cambio termina produciendo
mayores ingresos para el retiro, hara que el costo de sostener a los
jubilados aumente alin mas.

Elimpacto de un crecimiento economico mas rapido también es ambiguo.
Si éste se traduce en niveles de vida de la poblacion en edad laboral que
aumentan rapidamente, sin tener el mismo impacto en la pobiacion
jubilada, disminuira el costo de sostenimiento de los retirados. Por otra
parte, los niveles de vida crecientes entre la poblaciéon en edad laboral
pueden ocasionar que ésta prefiera una jubilacion tempranay que ofrezca
menos resistencia alaumento en las tasas de contribucion de las pensiones.
Esto incrementaria el costo de sostener a la futura poblacién jubilada.
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Apéndice No. 1
Derivacion algebraica de la carga relativa

Suponiendo que:

C = consumo agregado
CR = consumo agregado de los jubilados
N = poblacion total
R = numero total de jubilados
Y = ingreso total
Entonces:

(1) proporcidn de consumo agregado = C/Y

(2) proporcion de dependencia del jubilado = R/N

(3) consumo promedio del jubilado = CR/R

{4) consumo total promedio = C/N

(5) proporcién del nivel de vida = consumo promedio del jubilado
dividido por el consumo total
promedio

= (CR/R)/(C/N)

(CR/R)(N/C)

Como lacarga relativa es el producto de las tres proporciones numeradas
anteriormente como (1), (2) y (5):

Carga relativa = (C/Y)(R/N)(CR/R)(N/C).

Lo siguiente aparece tanto en el numerador como en el denominador y, por
lo tanto, se cancela: C, Ny R.

Esto deja la carga relativa como CR/Y, que es la fraccion del ingreso total
utilizado para sostener a la poblacion retirada.
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EL EFECTO DE LAS PENSIONES EN EL AHORRO Y LA INVERSION

Elimpacto delas pensiones en los ahorros nacionales y enlas inversiones,
es uno de los temas mas candentes que se debaten en lo referente a la
politica sobre pensiones. Un nivel adecuado de inversion planeada de
manera efectiva constituye un elemento clave para mejorar los niveles de
vida futuros. El ahorro genera los recursos que pueden financiar esta
inversion.

Larelacién entre politica sobre pensiones e inversion resulta de interés por
dosrazones bastantes diferentes. Una es la preocupacion de que, aunque
los programas nacionales de pensiones pueden haber tenido éxito en su
objetivo de garantizar ingresos adecuados para el retiro, han tenido el
efecto secundario no deseado de reducir el ahorro nacional y la inversion.
El temor es que las ganancias sociales para tener un ingreso mas
adecuado para la jubilacién, estan siendo superadas —cuando menos
parciaimente- por las pérdidas sociales vinculadas con menor inversion y
un crecimiento mas lento.

Unasegundarazén para centrarse enlarelacién que existe entre pensiones,
ahorro e inversion, es el deseo de usar los cambios en los convenios de
pensiones para generar ahorro adicional o mejorar la eficiencia de los
patrones de inversidn, sin considerar ninguno de los impactos que los
convenios de pensiones actuales puedan haber tenido en el ahorro. En
este caso, el objetivo puede ser aumentar el ahorro y lainversidn porarriba
de los niveles que habrian prevalecido si no hubiera ningun tipo de
convenios de pensiones gubernamentales. Presumiblemente, los que
abogan por este tipo de politicas necesitan explicar por qué el nivel de
ahorro producido por la operacién del libre mercado es inadecuado,
demostrar que los cambios en las politicas sobre pensiones probablemente
resulten en mayores tasas de ahorro, y establecer que dichos cambios no
reduciran la efectividad del sistema de pensiones como el mecanismo para
proporcionar un ingreso para el retiro.

Las opiniones difieren respecto a la posibilidad de estructurar las politicas
sobre pensiones para alentar la inversién productiva, sin sacrificar ofros
objetivos socialesimportantes. Parte de ladisputaincluye preguntas sobre
la fuerza de alguna conexion entre |la politica sobre pensiones y las
inversiones. Si la vinculacién es débil, la politica sobre pensicnes puede
no seruna manera efectiva de apoyar lainversion. Otra parte de ladisputa
implicala compatibilidad entre las estructuras de las pensiones, que parece
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alentar la inversion, y las que ayudan a lograr los otros objetivos sociales
importantes para los cuales fueron establecidas las pensiones. Las
estructuras que pueden alentar [a inversion resultan menos atractivas si,
ademas, requieren el sacrificio substancial de otros objetivos sociales.

El vinculo entre ahorro y crecimiento

Las economias crecen a causa de los incrementos enla cantidad de trabajo
y/o capital empleadoy através de los aumentos en la productividad de cada
uno. Lainversion es el proceso por medio del cual se acumula capital. La
inversion aumenta la cantidad de capital disponible que puede usar cada
trabajador y facilita la introduccién de nuevas y mas eficientes técnicas de
produccion.

La inversion es posible s6lo si se puede reducir la cantidad de recursos
utilizados para el consumo doméstico, o si se puede importar capital del
exterior.! El ahorro es el proceso a través del cual se reduce el consumo
doméstico y proporciona el mecanismo principal para la inversion. Pero el
vinculo entre el comportamiento de ahorro de un individuo y los flujos de
la inversidon nacional es complejo y no siempre es claro.

Primero, el ahorro nacional es la suma del ahorro neto de tas familias de
un pais (usualmente denominado ahorro personal), sus negocios y sus
unidades gubernamentales. Un aumento en el ahorro entre las familias, se
traducira realmente en mayor ahorro nacional Unicamente si no va
acompanado de una reduccion compensatoria, ya sea en los negocios o
en el ahorro gubernamental. Porejemplo, un cambio particularenlas leyes
de impuestos de un pais, puede ser que aliente a los individuos a ahorrar
mas, lo que incrementaria el ahorro nacional si nohay otros cambios. Pero
el impuesto también puede causar un déficit en el presupuesio
gubernamental, lo que significaria que el gobierno esta dejando de ahorrar.
A menos que el incremento en el ahorro familiar fuera mayor que el

I El capital extranjero es importado siempre que un pais maneja un déficit en sus cuentas
comerciales internacionales. En efecto, los extranjeros han enviado al pais mas bienes y
servicios de los que han sacado, dejando que, ese afio, el pais pueda utilizar mas bienes y
servicios de los que produce internamente. Los flujos de capital externo seran ignorados en
el balance de este capitulo, puesto que éste esta dedicado al impacto que la politica de
pensiones tiene sobre la habilidad de un pais para financiar su propia inversion.
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aumento en el déficit gubernamental, el efecto netodel cambioenlasleyes
de impuestos seria reducir el ahorro nacional.

Segundo, el ahorro sblo ocurre cuando el efecto neto de una serie de
transacciones es unareduccion en el consumototal. Unafamilia particular
puede ahorrar para el retiro, por medio de la reduccion de su consumo y
haciendo depbsitos en una institucion financiera. Sin embargo, uno no
puede saber si esta transaccién se traduce en mayor ahorro nacional, si no
se conoce qué uso se dio a los fondos depositados en la institucion
financiera. Siestos fondos son prestados a una empresa comercial para
financiar una nueva instalacion, elios han contribuido al ahorro nacional y
ayudaron afinanciar nuevasinversiones. Pero, la transaccioén no producira
un aumento en el ahorro o inversion netos, si los fondos son prestados a
otra familia en edad laboral para que financie la compra de un nuevo
automovil u otros bienes de consumo, si son prestados al gobierno para
financiar un déficit presupuestal, o son pagados a un jubilado que se esta
sosteniendo con los retiros que hace deia cuenta que acumulb en la misma
instituciéon financiera.

Tercero, el crecimiento econdmico sélo puede ser aumentado si cualquier
incremento en el ahorro nacional se traduce en inversion productiva. En
particular, las condiciones macroeconomicas deben alentar lainversién o,
sino, el mayor ahorro puede causar una contraccion economica en el corto
plazo, en vez del deseado aumento a largo plazo en la capacidad
econdmica. Ademas, los fondos disponibles deben ser asignados a usos
productivos. La interferencia politica en las decisiones sobre inversiones,
las imperfecciones en los mercados de capital nacionales, o algunas
barreras estructurales intemnas pueden hacer que los fondos de las
inversiones fluyan hacia usos menos productivos, limitando el impacto que
un mayor ahorro puede tener en la salud economica futura.

Este capitulo trata principalmente de la relacion entre la estructura de las
pensiones y el ahorro nacional. También hace referencia a la discusion
actual de una posible vinculacién entre el crecimiento econdmico, la
estructura de los mercados financieros y la reforma a las pensiones. No
intentara cubrir de manera detallada otros temas referentes al manejode
ia macroeconomia, o al uso eficiente de los fondos de inversion.
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La mayor parte de este capitulo explora lo que se conoce sobre la relacion
entre las instituciones de pensiones y el ahorro familiar (0 personal). Este
es el topico particular que tradicionalmente ha recibido mas atencion. Asi,
el capitulo estudialarelacion entre las instituciones de pensiones, las tasas
de ahorro gubernamental y la tasa de ahorro total de una nacion. Aun
cuando el vincuio entre las pensiones y el ahorro hacional es la clave para
comprenderlaformaen que lapoliticade pensiones afectalainversion, ese
vinculo particular no ha sido explorado tan extensamente.

La forma en que las pensiones afectan el ahorro personal:
Predicciones de la teoria econdmica

Desafortunadamente, no es posible predecir el posible impacto de las
pensiones basandonos Unicamente en nuestra comprension delaoperacion
general de la economia. El razonamiento econdmico revela que pueden
funcionar varias fuerzas. Estas fuerzas empujan en direcciones distintas
y a veces opuestas, y su magnitud relativa no puede ser conocida por
adelantado. Los elementos principales de la légica econémica son
mencionados en estaseccion. La evidencia estadistica es exploradaenun
capitulo posterior.

Lateoriadel ciclo vital de consumo. Durante las Gltimas cuatro décadas,
el punto de arranque para muchos analisis ha sido la teoria del ciclo vital
de consumo. De acuerdo con esta teoria, el comportamiento del ahorro
individual estadirigido a cerrar las brechas que existen entre la oportunidad
de recibir los ingresos esperados y la de los gastos deseados de consumo
durante el curso vital. En particular, los ahorros son acumulados durante
los afos de trabajo y retirados durante los afios de jubilacion.

Lateoriadel ciclo vital predice que, sino hay unaintervencion gubernamental,
los ahorros acumulados de una nacién (su riqgueza agregada), en un
momento dado seran determinados principalmente por la estructura de
edad de su poblacion y sus patrones de jubilacion. La riqueza aumenta a
medida que la gente ahorra para el retiro y se reduce cuando ellos retiran
los ahorros que hicieron para cuando se jubilaran. Eltamafio de la riqueza
acumulada en todo momento depende del tamario relativo de los dos flujos.
Tendera a crecer si la poblacion en edad laboral es amplia en relacién con
la poblacién retirada, pero declinara si la poblacion jubilada aumenta sin
que haya un aumento correspondiente en la poblacién en edad laboral.
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Los incrementos enlatasade crecimiento de la economiatambién Hevaran
a aumentar las tasas de ahorro. Si esperan futuros niveles de ingreso mas
altos, los trabajadores aumentaran la cantidad que apartan para el retiro,
a efecto de garantizar un aumento correspondiente en su ingreso para el
retiro. Finalmente, si los trabajadores deciden aumentar la fraccién de su
vida que van a vivir jubilados, incrementaran sus tasas de ahorro; si
deciden trabajar mas tiempo, entonces las tasas de ahorro declinaran.?

Otras teorias sobre ahorros del consumidor. Con frecuencia, las
implicaciones del modelo del ciclo vital son ajustadas para que reflejen el
impactos de otras teorias. Dos tienen particular importancia para las
discusiones sobre la politica nacional de pensiones. Laprimeraes que una
fraccion mensurable del ahorro familiar agregado puede ser motivado por
el deseo de legar riqueza a los propios herederos. La segunda sustenta
que una motivacion importante para el ahorro es laincertidumbre sobre las
necesidades de consumo en el futuroy, particularmente, respecto a cuanto
tiempo se vivird y qué gastos extraordinarios (principalmente gastos
médicos y por atencion de largo plazo) podrian surgir al acercarse el final
de nuestra vida.®

El impacto potencial de introducir un plan nacional de pensiones.* El
impacto de un plan nacional de pensiones depende de la forma en que los

2 Véase Franco Modigliani, “Life Cycle, Individual Thrift, and the Wealth of Nations” (Ciclo
vital, economia individual y la riqueza de las naciones), American Economic Review 76 (junio
1986), 297-313; y “The Key to Saving Is Growth, Not Thriff’ (La clave para el ahosro es el
crecimiento, nola economia), Challenge (mayo-junio, 1987), 24.29. Hay que notar que la teoria
del ciclo vital implica que es el mayor crecimiento el que produce mayores ahorros, mientras
que las discusiones populares siempre parecen asumir lo contrario, que a los mayores ahorros
se debe un mayor crecimiento. Quizas ambos puntos sean ciertos.

3 Porejemplo, Lawrence J. Kotlikoff, “Intergenerational Transfers and Savings” (Transferen-
cias entre generaciones y ahorro), Journal of Economic Perspectives 2:2 (primavera 1988), 41-
58. Estas dos teorias suplementarias pueden ayudar a explicar el por qué parece que los
ancianos ahorran menos y la riqueza parece ser distribuida menos equitativamente entre ia
poblacion de lo que pareceria implicar la teoria del ciclo vital.

*  Los planes nacionales de pensiones retinen dinero para financiar el pago de prestaciones
a través de los impuestos o de contribuciones obligatorias. Para facilitar la exposicion, la
discusidon asume un modelo de prestaciones relacionadas con e ingreso financiado totalmente
por contribuciones destinadas a la seguridad social, aunque los resultados también pueden
aplicarse a otros modelos.
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individuos cambien su comportamiento respecto al ahorro cuando se
introduce el plan. Para empezar, los economistas asumen que las
personas consideraran las contribuciones obligatorias para un plan nacional
de pensiones como un substituto de al menos una parte de su propio ahorro
personal, y futuro beneficio que esperan recibir, como un substituto de
parte o todo el ahorro para el retiro que dejaran de hacer.

Si las personas se comportan realmente de esta manera, la l6gica dictaria
que laintroduccidn del plan de pensiones no tendria un efecto en el ahorro
agregado si se cumplen todas las condiciones siguientes:

(1) que las contribuciones obligatorias fueran menores o iguales que la
cantidad que cada persona tendria que ahorrar si no hubiera plan de
pensiones;

(2) que la relacion entre las prestaciones pagadas por el plan a cada
individuoy las contribuciones de cadapersona(v.g., latasa de retorno
que puede esperarse) reflejen la relaciéon que el individuo habria
experimentado en el mercado privado;

{3) que el plan de pensiones acumule e invierta los activos en la misma
forma que lo habria hecho el individuo; y

(4) que lacreacion del plan no tenga efectos sobre los ahorros deseables
para hacer frente a las incertidumbres.

Por supuesto, ningun plan nacional de pensiones cumple estas cuatro
condiciones. Enrealidad, notendria caso crear un plan que satisfaciera las
cuatro condiciones. Un plan asi produciria un resultado que, de todas
maneras, habria sidologrado por elmercado privado. Los planesnacionales
de pensiones estan disefiados intencionalmente para apartarse de una o
mas de estas condiciones, precisamente porque las sociedades desean
alterar el resultado del mercado privado. Pero ; qué impacto podrian tener
estas desviaciones intencionales sobre el ahorro nacional?

Efecto de contribuciones obligatorias mas elevadas. Presumiblemente,
un plan de pensiones obligatorio requerira contribuciones que excedan las
cantidades que algunos miembros de la poblacién en edad laboral habrian
ahorrado voluntariamente. Estas contribuciones mas altas fuerzan alos
afectados areducir el consumo actualy, afalta de un efecto compensatorio,
su consumo reducido incrementaria el ahorro nacional.
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Una posible compensacion para el mayor ahorro implica la habilidad del
trabajador para pedir prestado. Silos mercados crediticios les permiten
endeudarse mucho, pueden compensar el impacto que, de otra manera, el
plan nacional de pensiones tendria sobre sus niveles de consumo.

Una posibilidad adicional reside en que la participacion obligada en el
sistema nacional de pensiones estimula a las personas para que planeen
retirarse antes y con un ingreso total para el retiro mucho mas alto que el
que recibirian si otro fuera el caso. Esto los alienta a aumentar su ahorro
privado con el fin de complementar la prestacion que recibiran dei plan
nacional de pensiones; por lo tanto incrementan el ahorro nacional.®

Efecto de larelacion entre prestacionesy contribuciones.® La mayoria
de los sistemas nacionales de pensiones ofrecen a algunos individuos
prestaciones que son mas altas que las que podrian haber recibido en el
mercado privado, pagando las mismas contribuciones. Estos son, por lo
general, trabajadores de bajos ingresos y aquéllos que ya estaban dentro
del mercado laboral cuando los planes fueron establecidos. También
pueden ser personas empleadas en ocupaciones particulares o industrias
a las que se les ha otorgado un tratamiento especial.

Oftros pueden esperar recibir menos del sistema nacional de pensiones de
lo que recibirian si hubieran hecho las mismas contribuciones a una cuenta
de ahorros individual. Normalmente, esto incluiria a los de altos ingresos
que han trabajado la mayor parte de su tiempo laboral bajo el plan de
pensiones. En muchos pilanes de pensiones maduros, la mayoria de los
denuevoingreso ahora pueden esperar encontrarse enla mismasituacion.’

5 El efecto sélo podria ocurrir para los individuos (o paises) cuando las prestaciones del
sistema nacional de pensiones son insuficientes para sostener totalmente a los retirados, por
lo que ellos necesitan complementar la pension pablica si es que desean conservar el nivel de
vida previo [por ejemplo, Martin Feldstein “Social Security, induced Retirement and Aggregate
Capital Accumulation” (Seguridad social, retiro inducido y acumulacion de capital agregado),
Journal of Political Economy 82:5 (septiembre-octubre 1974), 756-66].

6 Este tema es analizado de manera mas completa en el capitulo 7.

7 Véase porejemplo, C. Eugene Steuerle y John M. Bakija, Retooling Social Security for the
271 Century (Reinstrumentando a la Seguridad Social para el Siglo 21) (Washington,D.C.: The
Urban Institute Press, 1994) o “/ssue Brief 2: Pay-as-you-go or Fully Funded: Which Costs
Less?”(Tema 2: Reparto o Totalmente Financiado: ¢ Cual Cuesta Menos?) El Banco Mundial,
Avertirng the Old Age Crisis (Oxford University Press, 1994), 297-302.
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Los que, porlo demas, asignarian sus ganancias detodalavida de acuerdo
con el patrdn implicito en la teoria del ciclo vital, cambiaran esa asignacion
si se hallaran en alguno de estos dos grupos. Del primer grupo, el de los
que prevén retornos que excedan la tasa del mercado privado, puede
esperarse que aumenten su consumo durante su vida laboral como
reconocimiento de que esperan obtener una prestacion mas alta. Un
consumo alto supone una reduccion en el ahorro nacional. Dei segundo
grupo, el de los que prevén retornos inferiores a los del mercado privado,
puede esperarse que aumenten su ahorro durante sus afios de trabajo con
el fin de reemplazar una parte del ingreso por retiro que perderan, como
resultado de haber sido obligados a participar en el sistema de ahorro para
el retiro.

E! efecto neto de las diferencias en la relacion entre prestaciones y
contribuciones, dependera de la fuerza relativa de las reacciones
compensadoras de estos dos grupos. En paises con sistemas nacionales
de pensiones maduros, el efecto neto debe ser un incremento en el ahorro
nacional debido al mayor numero e ingresomas alto del segundogrupo. Es
posible que el efecto neto sea una reduccion neta en el ahorro cuando los
sistemas nacionales de pensiones son relativamente nuevos y estan
estructurados de modo que [a mayoria de los participantes actuales
puedan esperar refornos superiores a los del mercado.

El efecto de diferir los patrones de acumulacidon de bienes. Una
diferencia significativa entre la mayoria de los programas nacionales de
pensiones y cualquier ahorro privado que hayan despliazado es que el
primero fiende a ser manejado mas o0 menos sobre la base de reparto,
mientras que el segundo es, por definicion, de capitalizacion.

Durante la fase inicial de un sistema de capitalizacidon, se reciben las
contribuciones pero practicamente no se pagan prestaciones. En cambio,
las contribuciones financian la acumulacion de riqueza. Solo después de
que el sistema madura es que la mayoria de la poblacion jubilada puede
sostenerse con lo que acumulo para el retiro. En contraste, dentro de un
sistema clasico de reparto, las primeras cotizaciones son recaudadas a
una tasa menory son utilizadas parafinanciar el pago de prestaciones mas
altas a los jubilados iniciales. A medida que el sistema madura, 1a tasa de
cotizacion de reparto aumenta aproximadamente —o incluso excede- la
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tasa de contribucion necesaria en el sistema de capitalizacién para el
mismo nivel de pension.

En principio, el enfoque de capitalizacion debe genherar ahorro nacional
adicional durante la fase inicial a través de dos mecanismos: |a tasa de
cotizacion inicial mas alta que se le exige al empleador y las reducidas
prestaciones que se pagan a los retirados. Cada uno reduce consumo
agregado relativo a la situacién bajo el enfoque de reparto.

Se han presentado varias teorias que pueden reducir substancialmente las
diferencias entre el enfoque del reparto y el de capitalizacion. Una implica
las posibles compensaciones que funcionanatravésdel patrébnde legados.
Si la poblacién en edad laboral reacciona ante la introduccion del sistema
de reparto aumentando el volumen de legados, los mayores ahorros que
se necesitan paragenerar dichos legados pueden compensar parcialmente
el menor nivel de ahorro que se asocia con €l inicio de un sistema de
reparto.? Unasegunda complicacion puede surgir si, como asunto practico,
las alternativas para un sistema de reparto patrocinado por el gobierno son
sistemas de reparto administrados de manera privada, como l0os que
" surgendelos convenios intrafamiliares informales o sistemas mas formales
asociados con organizaciones fraternales u ocupacionales.®

Efecto en el incentivo de ahorrar para las incertidumbres. Los
programas nhacionales de bienestar social reducen muchas de las
incertidumbres que la gente enfrenta al planear suretiro. Normalmente, los
planes nacionales de pensiones pagan prestaciones como anualidades
vitalicias, conlo que se reducen las incertidumbres asociadas con no saber
cuanto duraran los bienes acumulados. En las economias de mercado

Robert J. Barro, “Are Government Bonds Net Worth?{; Tienen un vaior neto los bonos
gubernamentales?) Journal of Political Economy 82:6 (noviembre-diciembre 1974), 1095-117.

® Este punto puede tener poca importancia para las sociedades actuales, perc aun es
aplicado en algunas partes del mundo en vias de desarrolio donde la familia y los convenios
informales siguen siendo importantes. Después de analizar las finanzas de los convenios de
pensiones de los gremios que existian entonces, Pigou llegd a ia conclusion de que, por este
motivo, ia introduccion de un sistema nacional de seguro de pensiones en el Reino Unido
probablemente tendria sélo un efecto modesto en la formacidn de capitai. Véase A.C. Pigou,
The Economics of Welfare (Londres: MacMillan, 1920). Véase también la discusion de los
sistemas informales de ingreso para el retiro en The World Bank, op. cit., Capitulo 2.
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desarrolladas, estas prestaciones son indexadas para reducir la
incertidumbre asociada con la inflacién futura. La mayoria de los paises
ofrecen a los ancianos, cuando no atoda la poblacion, la amplia seguridad
de que se le otorgara la atencidén meédica que necesite, con 1o que se
reducen las incertidumbres del retiro. Y algunos paises cuentan con
sistemas formales para manejar las necesidades de atencion y cuidado de
largo plazo de una poblacion fragil. Todas estas politicas realzan el
bienestar social al aumentarla seguridad de la poblacién jubilada. También
reducen el incentivo que, de otra forma, la gente tendria para ahorrar por
adelantado para poder pagar estas contingencias.

Resumen de efectos posibles. Enresumen, elrazonamiento econémico
no conduce a una prediccidn clara sobre el impacto de un sistema nacional
de pensiones en el ahorro personal.

La introduccién de un plan nacional de pensiones probablemente aumente
el ahorro nacicnal hasta el grado de que obligue a la gente a contribuir a
sus programas de retiro mas de lo que pagaria en otras circunstancias,
aliente a la gente a jubilarse antes de lo que deberia, u ofrezca a las
personas un retorno inferior al que recibiria en una cuenta individual de
ahorro para el retiro.

Dicha introduccién probablemente reduzca el ahorro nacional a tal grado
que ofrezca mayores retornos de los que recibirian en las cuentas de
ahorro individuales, reemplace los convenios de capitalizacion para el
retiro con los de reparto y reduzca efectivamente los riesgos asociados con
no saber cuanto tiempo vivira uno o cuales seran las futuras tasas de
inflacion.

Finalmente, un plan nacional de pensiones puede tener poco efecto en el
ahorro de tal manera que codifica 10s convenios que existirian en su
ausencia (incluidos los convenios de reparto privados); aumentando lo que
piden prestado, las personas pueden compensar cualquier ahorro forzado,
o cualquier cambio en las obligaciones de las generaciones futuras es
compensado con cambios en el volumen de legados provenientes de las
generaciones actuales.
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De qué manera afectan las pensiones al ahorro personal:
Evidencia estadistica

Los intentos para medir el impacto real de los programas de pensiones en
el comportamiento del ahorro enfrentan diversos retos que, hasta ahora,
los analistas no han podido superar con éxito. Las comparaciones se
centran en elahorro nacional agregado por laobservacién de las tendencias
en eltiempo en un pais en particular, o en las diferencias en un tiempo dado
entre diferentes paises. En ambos casos, los datos son imperfectos y la
capacidad para ajustarlos a la influencia de otros factores es muy limitada.
Una consecuencia frustrante reside en que dos investigadores pueden
hacer estudios que expresen convincentemente resultados contradictorios.
Ligeras variaciones en laforma particular de conducir un andlisis estadistico,
la forma particular en que se representan otras influencias, o la serie
particular de afios o muestra de paises estudiados pueden significar la
diferencia entre concluir que los programas de seguridad social aumentan
el ahorro, reducen el ahorro, o no tienen ningn efecto.* Los estudios que
consideran las variaciones en el comportamiento del ahorro entre los
habitantes de un pais en particular, sufren otras limitaciones estadisticas
y no pueden generalizar de los efectos posibles en una parte de la
poblacién, al impacto en el ahorro nacional total.

Estudios sobre el impacto de los planes de pensiones de reparto. £tn
muchos paises, actualmente los planes de pensiones operan principalmente
sobre labase de reparto, sinimportar si asi fueron disefiados originalmente.
Con mucho, la premisa mas comun para los estudios estadisticos ha sido
el examen para saber si dichos enfoques tenian el efecto no buscado de
reducir el ahorro nacional.

1° | eimery Lesnoy demuestran este punto con estudios de series de tiempo en los Estados
Unidos. [Véase Dean R. Leimer y Selig D. Lesnoy, “Social Security and Private Saving: New
Time Series Evidence”, (La seguridad social y el ahorro privado: evidencia de la serie nueva
era) Journal of Political Economy 90 {(junio 1982], 606-42). Barro y MacDonald observaron
comparaciones de contra preguntas y concluyen “... cualquier sefial deseable de una variable
de seguridad social en una ecuacion ... de confra preguntas puede ser obtenida por medio de
una juiciosa eleccion de especificaciones...” (Véase Robert J. Barro y Gleen M. MacDonald,
“Social Security and Consumer spending in an International Cross Section”, (La seguridad
social y el consumo en una muestra internacional) Journal of Public Economics 11 (junio 1979),
287).
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Desafortunadamente, los esfuerzos para establecer la relacion entre los
planesde pensiones derepartoylastasas de ahorro nacional no han tenido
exito. Después de una revision exhaustiva de los estudios de contra
preguntas y los estudios del impacto potencial del sistema en los Estados
Unidos, un conocido economista estadounidense concluyo:

Debido a una serie de razones, que van desde la introspeccion y la
experiencia personal hasta el analisis de las estadisticas sobre ahorro,
las personas han desarrollado presentimientos sobre la forma en que la
seguridad social afecla el ahorro. Los economistas, que no son mas
inmunes a las corazonadas que los demas, hanaplicadolas herramientas
de su disciplina para tratar de determinar si estas corazonadas son
correctas.

Se tiene evidencia contundente de que hasta ahora han fracasado.
Usando lo mejor que la teoria econdmica y las técnicas estadisticas
pueden ofrecer, han producido una serie de estudios que pueden ser
citados selectivamente porlos verdaderos creyentes de las corazonadas
conflictivas, o por personas que tienen agendas politicas que desean
promover,'

Al revisar la evidencia diez afios despues, el Banco Mundial llego a la
misma conclusion: '

...muchas investigaciones empiricas (la mayoria basadas en datos de
los Estados Unidos) no han podido probar de manera concluyente que,
en efecto, el ahorro disminuyd una vez que fueron establecidos los

. programas de reparto... El analisis de las tasas de ahorro en otros paises
tienen resultados conflictivos similares. Los estudios del impacto del
ahorro delos programas de seguridad para la vejez en Canada, Francia,
la Republica Federal Alemana, Japon, Suecia y el Reino Unido, no
encontraron un impacto significativo, excepto un efecto agregado
ligeramente positivo en Suecia, donde el programa de pensiones cuenta
con un fuerte financiamiento.'?

" Henry J. Aaron, The Economic Effects of Social Security (Los efectos economicos de 1a
seguridad social), (Washington, D.C.: The Brookings Institution, 1882), 51.

2 E| Banco Mundial, op. cit., 307. Knut Magnussen de Estadisticas Noruegas, ha compilado
la que probablemente sea la mas completa y cuidadosa revision de estudios sobre elimpacto
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Estudios sobre el impacto de los planes de capitalizacion. Adn silos
planes de reparto no han reducido el ahorro, el cambio hacialos planes de
capitalizacién podria incrementarlc. Como se observé anteriormente,
podria ejercerse una politica asi debidec a la preocupacion de que, sin la
intervencion del gobierno, el mercado libre generaria ahorro inadecuado.
Las pensiones de capitalizacion obligatorias son unaforma de intervencion
gubernamental que tiene el potencial para alterar este resultado.

Solo unos pocos estudios han explorado sistematicamente el posible
impacto que las pensiones de capitalizacion o los convenios para el retiro
pueden tener en el ahorro nacional. Todos ellos se centran en la
experiencia de los Estados Unidos y de Canada.

Una categoria de estudios examina programas que ofrecen subsidios a los
impuestos para alentar el ahorro individual para el retiro. Ellos exploran
hasta qué punto dichas politicas hacen que la gente ahorre mas, o
simplemente ocasionan que las personas que ya tenian ahorros cambien
sus activos hacia cuentas favorecidas por los impuestos. De los estudios
no surge una conclusioén clara.”

Otros estudios se han centrado en ver si la posesion de bienes de las
familias individuales fluctia sistematicamente con variaciones en sus
derechos a posibles pensiones. También se enfocan en |la experiencia de
los Estados Unidos y Canad4, donde las pensicnes privadas frecuentemente
son una parte del paquete de prestaciones de trabajo, pero no son
obligatorias por ley. Estas pueden ser o no representativas de |a situaciéon
que existe en otras sociedades y bajo un régimen obligatorio universal.

de la seguridad social en el ahorro. {Véase Knut Magnussen, “Old —Age Pensions, Retirement
Behaviour and Personal Saving”, (Pensiones de vejez, comportamiento para el retiro y ahorro
personal), Documento para discusién PI-9609 (Londres: The Pensions Institute, Birkbeck
College, University of London, agosto 1996).)

¥ Estos estudios particulares —junto con otros dirigidos de manera mas general a la relacion
entre la seguridad social y el ahorro- son resumidos en el documento de Gerard Hughes,
“Pension Financing, the Substitution Effect and National Savings”, (El financiamiento de las
pensiones, el efecto de substitucién y el ahorro nacional), que presentd en una conferencia
sobre “Pensiones en la Unién Europea: Adaptandose al Cambio Econdémico y Social,
organizada por la Comisién Europea, DG V, y Gesellschaft fir Versicherungswissenschaft
und-gestaitung e.V., Munster, Alemania, junio 1996.
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Loque se buscaen estos estudios es siresultaque lasfamilias programadas
para recibir pensiones mas altas, en relacién con sus niveles de ingresos
y con la posesion de otras cosas de manera constante, poseen activos
financieros menores. Hasta cierto punto, las posesiones menores pueden
ser consideradas como una compensacion del ahorro incrementado que
resultaria de la acumulacién de activos que habria en los fondos de
pensiones. Estos estudiostienden aencontrar evidencias de compensacion
parcial. Quizas el 60 % (los resultados normalmente varian entre 40 y 80
%) de los activos acumulados en los fondos de pensiones no son
compensados directamente por la acumulacion de activos reducidos entre
las familias destinatarias.” Como las pensiones en los Estados Unidos y
Canadé son mas comunes entre las empresas con altos salarios, el grado
de compensacion bajo un plan universal de pensiones puede ser incluso
inferior. Los que obtienen menores ingresos tienen menos habilidad para
hacer reducciones compensatorias en sus activos personales.

Resumen de evidencia estadistica. A pesar de los numerosos intentos
para medir estadisticamente el impacto, no ha surgido una evidencia
consistente que vincule la creacion de los sistemas de seguridad social de
reparto con las reducciones en las tasas de ahorro personal. Esto sugiere
que si dichos programas han tenido un impacto negativo en el ahorro
personal, probablemente éste ha sidobastante modesto. Almismo tiempo,
los estudios también sugieren que los planes de capitalizacion pueden
derivar en un aumento en el ahorro personal, aunque menor a la cantidad
bruta de los activos acumulados en estos planes. Aunque puede ser que
las pensiones de reparto no sean responsables de que disminuya el ahorro
personal, en cambio, depender de los enfoques de capitalizacion si podria
ocasionar que aumente el ahorro personal.

14 Esta literatura esta resumida en Alicia H. Munnell y Frederick O. Yohn, “What s the Impact
of Pensions in Savings?"(; Qué impacto tienen las pensiones en el ahorro?), ed. Zvi Bodie y
Alicia Munnell, Pensions and the Economy: Sources, Uses and Limitations of Data {Las
pensiones y la economia: fuentes, usos y limitaciones de la informacion) (Filadelfia, Penn,: The
University of Pennsylvania Press, 1992); en K.A., Magnussen, op. cit.;y en Gerard Hughes, op.
cit.
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La relacién entre ahorro personal y ahorro nacional

Las generalizaciones son adn mas dificiles cuando la perspectiva se
amplia para incluir probables vinculos entre las politicas de pensiones y el
ahorro nacional total. La escasa evidencia de que se dispone sugiere que
la relacion positiva entre las pensiones de capitalizacion y las tasas de
ahorro personal puede que no exceda de una relacion positiva entre
capitalizacién y la tasa de ahorro nacional. Por otra parte, aunque las
pensiones de reparto pueden tener unimpactomenoren el ahorro personal
o en el nacional, los intentos por conservar el amplio estado benefactor
pueden haber reducido el ahorro nacional a través de su impacto en los
presupuestos gubernamentales.

Como se observo previamente, la relacion positiva entre las pensiones de
capitalizacién y el ahorropersonal se traducira en'un mayor ahorro nacional
sdlo si el hecho de que los fondos estén fluyendo hacia los planes de
pensiones no dispara cambios compensatorios, ya sea en el presupuesto
gubermamental o en las responsabilidades financieras de la economia.
Desafortunadamente, ambos tipos de cambios compensatorios son
posibles. En muchos paises, el ingreso por pension diferida es gravado
ligeramente mas bajo que el ahorro normal. Por ello, cualguier cambio en
la posesion de activos que los individuos hagan hacia los planes de
pensiones reducira el ingreso por impuestos que recibe el gobierno y
llevara, si las cosas siguen igual, a un incremento en el endeudamiento
gubernamental. Ademas, los incrementos en los activos financieros de los
fondos de pensiones privados no necesariamente tienen que desembocar
en un mayor ahorro en la economia si son utilizados para financiar
consumo adicional, en vez de inversién adicional. El ahorro nacional no
aumenta si los administradores de las pensiones utilizan sus fondos para
financiar deudas por tarjetas de crédito.

La informacién que describe experiencias recientes en varios paises de la
OCDE no muestra-una relacién clara entre la acumulacién de activos en
fondos de pensiones privados y las tasas de ahorronacional, loque sugiere
que puede ser que se estén dando estos dos tipos de compensaciones.
Los paises de la OCDE difieren ampliamente tanto en la preponderancia
de las pensiones de capitalizacion como en los niveles de ahorro nacional,
como puede verse en el Cuadro No. 1. Una comparacion de tasas de
ahorro durante las décadas de 1970 y 1980 con las tasas a las que
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crecieron los activos de las pensiones durante cada década en cada pais
(graficas 1 y 2) sugiere esencialmente que no hay correlacion entre las
dos.’s

En una extensa revisién de los patrones de ahorro de la OCDE, Dean,
Durand, Fallon y Hoeller analizan una serie de factores que parecen
explicar algunas de las diferencias entre l0s paises y los periodos de
tiempo.”® Ellos hacen notar el papel que el crecimiento de las pensiones
puede desempefar. Pero también presentan evidencias del impacto de
varios otros factores, incluyendo variaciones en los patrones y tendencias
demograficos, aumentos en el crédito al consumo debido a liberalizacion
del mercado financiero, inflacién no prevista, cambios en los precios de la
vivienda y del patrimonio, politicas impositivas y tasas de interés reales.
Cualquier impacto diferencial derivado del crecimiento de los activos del
plan de pensiones puede perderse simplemente en la interaccion de todas
estas influencias.

Al mismo tiempo, datos recientes de la OCDE también sugieren que las
politicas fiscales gubernamentales pueden desempefar un papelimportante
en las tendencias del ahorro nacional. El Cuadrc No. 2 reproduce datos
provenientes del mismo articulo de Dean et al., que muestran cambios
entre las décadas de 1960 y 1980 en las tasas de ahorro nacional de varios
paises de la OCDE y la forma en gue estos cambios estan divididos entre
cambios en el ahorro gubernamental y cambios en el ahorro del sector
privado. Aungue las tasas de ahorronacional declinaron substancialmente
entre las décadas de 1960 y 1980 en casi todos los paises de |la OCDE, en
la mayoria de ellos virtualmente toda [a baja esta asociada con el deterioro
en las condiciones fiscales del gobierno.

Los problemas fiscales experimentados por casi todcs los gobiernos de la
OCDE desde mediados de los setenta surgen, cuando menos parciaimente,
de las presiones para conservar el gasto de bienestar social frente a las
deterioradas condiciones econémicas. A tal punto que dichas presiones

5 Este andlisis sigue el ejemplo de Gerard Hughes, op. cit.
18 Apndrew Dean, Martine Durand, John Fallon y Peter Hoeller, “Saving Trends and Behaviour

in OECD Countries”, {(Tendencias y comportamiento del ahorro en los paises de la OCDE)
Estudios Econdmicos de la OCDE 14 {primavera 1990), 7-59.
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Cuadro 1
Crecimiento de los activos de las Pensiones Privadas
con relacion al Ahorro Nacicnal Bruto, 1971-91

Ahorro Bruto Activos de las Pensiones
(% del PIB) (% del PIB)
Pais 197180 | 198188 | 1970 1080 | Sambio | 444, 1 Cambio

{1970-80) (1980-91)
Canada 23.1 203 14.2 187 45 35.0 16.3
Dinamarca 20.3 15.0 18.8 26.3 75 60.0 33.7
Alemania 23.7 222 26 26 0.0 40 14
Japoén 344 314 0.0 3.2 3.2 8.0 4.8
P. Bajos 23.9 223 29.0 46.0 170 76.0 30.0
Suiza 280 28.4 38.0 51.0 13.0 70.0 19.0
Reino Unido 17.7 16.8 207 281 7.4 73.0 449
Estados Unidos 19.5 16.1 29.3 407 1.4 66.0 253
Francia 254 19.8 0.0 10 1.0 3.0 20

Fuentes: Dean, Durand, Fallon and Hoelfier,

"Saving Trends and Behaviour in OECD

Countries", OECD Economic Studies, No. 14, Primavera 1990, Cuadro 1, p. 14, Averting the
Oid Age Crisis, Banco Mundial, 1994, Cuadro 5.2, p. 174.

Grafica 1

Los Ahorros Brutos vs. el cambio en los Activos
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Grafica 2
Los Ahorros Brutos vs. el cambio en los Activos
de las Pensiones, 1980-1990
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Fuente: Cuadro 1

Cuadro 2
Cambio en la proporcién del Ahorro Promedio entre 1960-70 y 1981-87
’ {Como porciento del PIB)

Pais Naclonal Gobhierno Sector Privado
Estados Unidos -3.3 4.2 1.0
Japén -3.9 -2.0 -1.9
Alemania -5.5 4.4 -1.1
ltalia -5.4 7.3 2.0
Reino Unido 17 -4.3 46
Canada -1.5 -5.9 4.4
Austria 4.2 -4.6 0.3
Bélgica -7.4 -7.9 0.6
Finlandia -1.8 -3.6 1.8
Noruega 0.8 1.0 -0.2

Fuente: Dean, Durand, Fallon and Hoeller, "Saving Trends and Behaviourin OECD Countries”,
OECD Economic Studies, No. 14, Primavera 1990, Cuadro 3, p. 19.
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pueden ser encontradas en los retos para cumplir antiguas promesas de
pensiones o en las consecuencias de incentivos fiscales para alentar el
ahorro para el retiro, parte de la responsabilidad del decremento en el
ahorro gubernamental puede ser debidamente atribuido a las politicas de
pensiones. De hecho, puede ser que las politicas de pensiones afecten el
ahorro nacional tanto a través de su impacto en el presupuesto
gubernamental como através de cualesquier ajustes directos que provoquen
en las tasas de ahorro privado.

Una historia similar surge en otro estudio que se centra anicamente en la
experiencia de Suecia, pero traza cuidadosamente las interacciones del
comportamiento personal, comercial y gubernamental después de la
introduccion en 1960 de una pensién publica relacionada con el ingreso
parcialmente financiada. La evidencia sugiere que cierta reduccion tanto
en los ahorros personal como empresarial fue compensada, al menos
durante los primeros afnos, con el aumento en el ahorro gubernamental. Sin
embargo, hubo problemas cuando el sector publico comenz6 a encontrarse
demasiado comprometido a fines de los setenta."”

Ganancias potenciales derivadas de mayor ahorro

Varios analistas han hecho calculos cuantitativos de la potencial ganancia
econdmica que puede obtenerse al cambiar los programas nacionales de
pensiones, de tal forma que, segun ellos creen, esto conduciria a mayor
ahorro e inversion nacionales. Estos célculos asumen que el tipo de
ajustes compensatorios que acabamos de discutir no ocurrira en €l futuro.
Sugieren que bajo tales circunstancias los cambios importantes en la
politica de pensiones puede tener impactos mensurables pero modestos.

Martin Feldstein calcula que cambiar el actual programa de reparto de la
seguridad social en los Estados Unidos por uno con base en cuentas
individuales financiadas, aumentaria eventualmente las reservas de capital
agregado en alrededor del 25 %. Pero ademas, calcula que un incremento

7 Edward Palmer, “Public and Private Pensions and Saving in Sweden” (Las pensiones
plblicas y privadas y el ahorro en Suecia), Conjugating Public and Private: The Case of
Pensions, (Conjugando lo piiblico con lo privado: el caso de las pensiones) Studies and
Research 24 (Ginebra: Asociacion Internacional de la Seguridad Social, 1987).
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de este tamafo en las reservas de capital sélo representaria un 5.7 % de
aumento en el PIB."® Como el cambio ocurriria durante un periodo de 50
afios 0 mas, el calculo implica una aceleracion de alrededor de 0.1 % por
afo en la tasa de crecimiento del PIB.

Kotlikoff, Smetters y Walliser asumen que un cambio similar en la estructura
del programade seguridad social delos Estados Unidos tendria unimpacto
mayor. Ellos encuentran que después de que han transcurrido 70 afios, el
cambio ha producido un aumento del 37 % en las reservas de capital que,
ellos calculan, generara un 11 % de aumento en el PIB. Sin embargo, en
su simulacion, todo esto se traduce en un incremento de solamente el 3.7
% en niveles reales de salarios.” Cifuentes y Valdés-Prieto simularon el
impacto de dos propuestas hungaras de reformas a las pensiones y
encontraron que la propuesta que implica mayor dependencia en la
capitalizacion, podriaincrementar el PIB futuroen casi el 8 %, mientras que
la propuesta que dependia del financiamiento por reparto podria producir
un aumento de s6lo alrededor del 1.5 % del PIB.%°

Eficiencia de los mercados financieros

Un debate similar entre economistas financieros implica si el alterar las
instituciones de pensiones puede tener un efecto positivo en el crecimiento
econodmico, por razones no relacionadas directamente con su efecto en el
ahorro nacional. EI tema es la ventaja relativa de depender
fundamentalmente del sector bancario comofuente de capital externopara
las empresas privadas de una nacién (la practica tradicional en Japon y en

18 Martin Feldstein, “The Missing Piece in Policy Analysis: Social Security Reform” (La pieza
que falta en e! analisis politico: la reforma de la seguridad social), American Economic Review
86:2 (mayo 1996), 1.14.

19 | gurence J. Kotlikoff, Ken Smetters y Jan Walliser, “Privatizing U.S. Social Security — A
Simulation Study” (Privatizacién de la seguridad social de los Estados Unidos — Un estudio
simulado), ponencia presentada en ia Conferencia del Banco Mundial sobre “Sistemas de
Pensiones: de |a Crisis a la Reforma” (Washington, D.C.: Noviembre de 1996).

2 Rodrigo Cifuentes y Salvador Valdés-Prieto, “Fiscal Effects of Pension Reform, A Simple
Simulation Model” (Efectos fiscales de la reforma a las pensiones, un modelo de simulacion
simple), ponencia presentada en la Conferencia del Banco Mundial sobre “Pension Systems:
From Crisis to Reform (Sistemas de Pensiones: de la crisis a la reforma) (Washington, D.C.,
noviembre de 1986).
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Europa continental), en oposicion adepender de intermediarios financieros
independientes y de los mercados de valores (la practica fradicional en los
Estados Unidos y el Reino Unido). Se dice que los intermediarios
financieros independientes son masreceptivos a financiarnuevas empresas
e imponer disciplina financiera a las empresas antiguas poco eficientes.
Por otra parte, también se dice que imparten un sesgo no deseado de corto
plazo a la toma de decisiones financieras.!

Los que creen que el uso de intermediarios independientes es mas
probable que aliente el crecimiento econémico, pueden ver en la creacion
de cuentas de pensiones de capitalizacion un medio para facilitar la
emergencia de mercados financieros, especialmente en economias en
transicion que antes no contaban con dichos mercados. El argumento
seriaque laformadelainstitucion de pensiones puede afectar el crecimiento
econdmico indirectamente a través de su impacto en los mercados
financieros, incluso si no tiene un efecto directo en las tasas de ahorro.22
La investigacion en este rubro es muy reciente. La experiencia de los
paises que han implementado las reformas deben ser monitoreadas vy
analizadas para que haya evidencia de |a existencia y magnitud de estos
posibles efectos positivos.

Resumen

Elrazonamiento econdmico no puede ser totalmente seguro para concluir
gue un sistema nacional de pensiones tendra un impacto particular en el
ahorro nacional. Los sistemas que ofrecen retornos bajos implicitos en las
contribuciones y los sistemas que alientan a las personas para que se

# Véase por ejemplo, Ajit Singh, “Pension Reform, the Stock Market, Capital Formation and
Economic Growth: A Critical Commentary on the World Bank’s Proposals” {La reforma de las
pensiones, el mercado de valores, fa formacion de capital y el crecimiento econémico:
comentario critico a las propuestas del Banco Mundial), International Social Security Review
49 (1996), 21-43.

2 Por ejemplo, Holzmann encuentra que las mejoras en los mercados financieros en Chile
agregaron algo mas del 1 % por afio a la tasa de crecimiento. Probablemente, una parte de
dichas mejoras son atribuibles ala reforma a las pensiones. Véase Robert Holzmann, “Pension
Reform, Financial Market Development, and Economic Growth: Preliminary Evidence from
Chile” (La reforma a las pensiones, el desarrolio del mercado financiero y el crecimienio
economico: evidencia preliminar de Chile), FMI Documento de Trabajo 96-94 (agosto 1998).
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retiren antes, o a hacer contribuciones mayores de las que hubieran hecho
en otras circunstancias, bien pueden incrementar el ahorro. Los sistemas
gue dan a las personas mayores intereses sobre sus contribuciones,
apoyan el retiro tardio, reducen los riesgos asociados con el nivel de vida
enlavejez, o substituyen los convenios de reparto porlos de capitalizacion,
pueden reducir el ahorro.

Los estudios estadisticos no han sidomuy (tiles para resolver controversias
sobre la relacion entre las tasas de ahorro, y la estructura ylas finanzas de
un plan de pensiones. Los que han examinado en detalle lagama compieta
de estudios del impacto de los sistemas de reparto en el ahorro, parecen
concordar en que estos estudios no sostienen la conclusién de que las
tasas de ahorro nacional han declinado como consecuencia de la
introduccién del sistema de pensiones de reparto.

Un sistema de pensiones de capitalizacién debera tener un impacto mas
favorable en las tasas de ahorro nacional que un sistema de reparto,
cuandomenosdurante lafaseinicial. Los estudios sugieren que los activos
acumulados en dichos planes no son totalmente compensatorios por la
accion de participacion de las familias, pero la evidencia estadistica no
presenta un cuadro muy claro del impacto neto de las pensiones de
capitalizacién en la economia en general.

{ os estudios sugieren que la politica de pensiones es s6lo uno de los
muchos factores queinfluyen enlastasas de ahorro nacional. Los cambios
de politica disefiados paraincrementar el ahorro, probablemente necesitaran
manejar de manera amplia una variedad de factores queincluyenla politica
impositiva, las politicas fiscales y las politicas de los mercados de crédito.
Tales politicas también deben incluir cambios en la forma que son
organizadas y financiadas las pensiones, especialmente silas politicas de
pensiones pueden ser ajustadas para promover un mayor ahorro, sin
sacrificar indebidamente otros objetivos importantes del ingreso para el
retiro. La evidencia estadistica no tiene calidad suficiente, sin embargo,
para justificar la adopcidn de un enfoque particular de pensiones que se
considera pueda ser inferior en otros campos, tnicamente con laesperanza
de que incrementara las tasas de ahorro nacional,
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EL EFECTO DE LAS PENSIONES EN LA OFERTA DE MANQ DE OBRA

Los programas de pensiones pueden afectar las decisiones de oferta
individual de mano de obra, a través de las prestaciones que proporcionan
y las contribucicnes recaudadas para financiar dichos beneficios. Cada
uno tiene el potencial para ocasionar efectos no deseados. El deseo de
evadir las contribuciones a las pensiones, puede estimular a los individuos
a buscar empleo en sectores de la economia donde la obligacién es
relajada, pero la productividad laboral es menor. Tanto los requisitos del
beneficio como ios de la contribucién pueden producir una reduccién no
pretendida en la voluntad general de las personas para trabajar. Estos
tipos de distorsiones econdmicas aumentan artificialmente el costo de
sostener a la poblacion retirada al reducir la capacidad productiva de la
economia.

Evaluar el impacto de la mano de obra en los programas publicos de
pensiones implica dos tipos de retos. Uno es el de las limitaciones de los
datos, las técnicas estadisticas y las teorias del comportamiento, que
complican la tarea de comprender la vinculacién real entre las previsiones
del plan de pensiones y el comportamiento del trabajader. El otro, es la
necesidad de diferenciar entre los impactos que son intencionales y
deseables y los que no lo son.

Los programas obligatorios de pensiones son establecidos con el propdsito
expreso de cambiar la forma en que operan los mercados laborales. En
paiticular, el objetivo de un programa obligatorio de pensiones es permitir
gue la gente se retire antes y/o con pensiones de jubilacidbn mayores a las
gue obtendrian en otra situacién. Siun programa de pensiones logra este
resultado y no tiene otro impacto en los mercados laborales, entonces
cualquier reduccién en la oferta de mano de obra que cause, debe
considerarse como un factor que produce un incremento en el bienestar
social." Los costos econdmicos surgen solo cuando la recaudacion de
contribuciones crea distorsiones, o las previsiones de |las prestaciones

1 Ademas de sus disposiclones normales para el retiro, los programas de pensiones también
han sido utilizados para disminuir el impacto de los cambios en la estructura de las empresas
individuales 0 de sectores econdmicos completos a través de subsidiar prestaciones de retiro
temprano para los trabajadores méas antiguos. Se presume que la reestructuracién aumenta
eventualmente el bienestar social aiin cuando vaya acompanado de una reduccién temporal
en la oferta de mano de obra creada intencionalmente por las previsiones def plan de
pensiones.
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produceninadvertidamente un cambio nointencional en el comportamiento
individual.

Este capitulorevisa el entendimiento actual del vinculo entre las previsiones
delas pensiones ylaofertade manode obra. Comienzaconunadiscusién
de la percepcion de la teoria econdmica sobre las posibles relaciones.
Luego repasa la evidencia estadistica que ha sido desarrollada en afios
recientes y discute algunas de las implicaciones politicas de esta
evidencia.

La forma en que las pensiones afectan la oferta de mano de obra:
Predicciones desde la teoria econémica

En cuanto al comportamiento del ahorro, no es posibie predecir por
adelantado de qué manera la creacion de un sistema obligatorio de
pensiones afectaralaoferta de mano de obra. Elimpacto dependera, entre
otras cosas, del horizonte de tiempo sobre el cual los individuos tomen
decisiones, laestructura del plan de pensiones, las percepciones populares
sobre la forma en que el plan de pensiones es administrado y financiado,
las normas sociales, y cuél de las dos fuerzas econémicas potencialmente
compensadoras que influyen en el comportamiento del trabajador es la
mas fuerte.

Un buen punto de inicic para tamizar estas influencias diversas lo constituye
la pregunta de si el plan de pensiones es visto primariamente como un
sistema de ahorro forzoso o simplemente como una serie no relacionada
de impuestos gubernamentales y pagos de prestaciones.

Impuestos y pagos no relacionados. Si las personas consideran al
programa de pensiones publicas simplemente comouna serienorelacionada
de pago de impuestos gubernamentales y pagos de beneficios realizados
por el gobierno, su impacto sobre la mano de obra surgira de la influencia
independiente que el pago de contribuciones causa sobre la conducta de
la poblacién en edad de trabajar, y la que tiene el recibo del pago de los
beneficios sobre la poblacién anciana.

En esta situacion, la deduccion de contribuciones a la seguridad social de

los ingresos brutos del trabajador reduce la remuneracion neta obtenida
con cada hora trabajada. De qué manera afecta esto al esfuerzo iaboral,
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depende de cual de las dos influencias conflictivas es la mas fuerte, asi
como de la efectividad de la obligatoriedad. En cierta forma, estas
deducciones proporcionan un incentivo para el trabajo. Como el salario
neto de cada hora de trabajo es reducido, se necesitan més horas de
trabajo para producir la misma paga neta. Sin embargo, de otra forma las
deducciones no fomentan el trabajo. Debido a que la ganancia neta de
trabajar una hora adicional es menor, hay menos incentivo para encontrar
un empleo o trabajar un poco mas en el que ya se tiene.? La presenciade
estas deducciones también crea un incentivo para buscar empleo en
sectores de la economia donde su imposiciéon no es exigida porlaley, o
donde la ley no se cumple muy bien-

En la mayoria de las situaciones, el impacto del pago de prestaciones es
menos ambiguo. Ellas aumentan el ingreso de los que las reciben,
permitiéndoles reducir su trabajo (es decir, retirarse) sin sufrir una reduccion
mayor en el salario neto. Adicionalmente, cuando el pago de prestaciones
esta condicionado a un tipo especifico de comportamiento, también
estimulan dicho comportamiento. En particular, silas prestaciones no son
pagadas a los que contindian teniendo ingresos por encima de cierto nivel,
las personas se veran alentadas a no teneringresos que superen ese nivel
especifico. En ambos casos se desalienta el esfuerzo en el trabajo.

Prestaciones y contribuciones vinculadas. Cuando las personas
consideran que un programa de pensiones esta mas cerca de ser un
programa de ahorro forzoso, los impactos de la oferta de mano de obra
entre la poblacién en edad de trabajar se reduciran substancialmente. En
realidad, el sisterna de pensiones no debe tener ningan impacto en la oferta
de mano de obra, si simplemente ordena que las personas se comporten
exactamente de la misma forma en que lo habrian hecho si no existiera el
plande pensiones.® De este modo, silas contribuciones paralas pensiones
son percibidas como substitutos de los depésitos que hubieran tenido que

2 Los economistas denominan a la primera de éstas el “efecto del ingreso”, puesto que se
refiere a la respuesta conductual asociada con una reduccion en el ingreso. A la segundala
denominan el “efecto de la substitucion” ya que se refiere al incentivo para substituir el tiempo
que se pasa fuera del empleo por tiempo en el trabajo, cuando los salarios netos por hora son
reducidos.

3 Adicionalmente, incluso si ordena un comportamiento que de todos modos no hubiera

ocurrido, no tendra ningdn impacto silos individuos son capaces de revertir facilmente el efecto
del mandato. Por ejemplo, el impacto de un mandato de que los jovenes ahorren para el retiro
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hacer en las cuentas de ahorro individual para el retiro y las pensiones son
consideradas como substitutas de las prestaciones que estas cuentas
hubieran producido, el pago de las contribuciones no reduce ni el ingreso
de toda la vida de lafamilia ni el salario neto por trabajar una hora adicional.
También desaparecera cualquier incentivo por buscar empleo donde se
pueda evitar tener que hacer contribuciones.

Reforzamiento del vinculo contribucién-beneficio. La teoria sugiere
que entre las personas que estan en la mejor edad para trabajar, los
impactos de la oferta de mano de obra dependeran de si el sistema de
pensiones es considerado esencialmente como un sistema de ahorro
forzado o, basicamente, como una serie de impuestos y transferencias no
relacionados. Es probable que estas opiniones dependan tanto de laforma
en que se visualiza el programa como de la relacion real entre beneficios
y contribuciones.

Aunque puede suceder que notengan ningln impacto en la vinculacién real
entre contribuciones y beneficios, la percepcion de que dicha relacién
existe puede verse afectada por elementos que incluyen la estructura
administrativa utilizada para manejar el sistema, el vocabulario que se usa
paradescribir el sistemay la estructura de servicios ofrecidos alos posibles
beneficiarios. Por ejemplo, si todo permanece constante, un sistema que
es administrado por administradores de fondos del sector privado, o por
unaorganizacién independiente no lucrativa, puede dar mas efectivamente
la imagen de un vinculo estrecho beneficio - contribucién, que uno
administrado como si fuera un departamento gubernamental.

La percepcion de un vinculo estrecho también debe ser secundada por un
vocabulario que emplea términos tales como “contribuciones” y “cuentas
individuales” y que habla de beneficios que son “ganados” como resuitado
deias contribuciones que se acumulan enlas cuentas individuales o deuna
acumulacién creciente de puntos de pension. Finalmente, cuando las
vinculaciones existen, seranmas claras silos trabajadores reciben materiales
que expiiquen cdmo se calculan los beneficios y se les proporcionan
estados de cuenta regulares que muestren sus saldos y sus beneficios
potenciales. Nada de esto cambia necesariamente |a relacion verdadera

mas de lo que hubieran preferido, puede ser compensado por los jévenes con el simple hecho
de adquirir hipotecas por mas tiempo, que pueden pagar cuando tengan acceso al excedente
de! ahorro para el retiro.
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entre los pagos de contribuciones y los beneficios recibidos, pero cada uno
puede reducir los impactos de |la oferta laboral e incrementar los incentivos
de conformidad a través de la alteracion de las percepciones de los
individuos.

Incluso cuandolos beneficios estan intimamente ligados a las contribuciones
pasadas, si la gente cree que el pago de las contribuciones para las
pensiones impone una carga neta sobre ellas, esto dependera de si creen
que el pago de contribuciones adicionales desencadenara prestaciones
adicionales de mayor, menor o igualvalor. Entre los elementos importantes
que influiran en esta percepcion se encuentran las reglas actuales para la
computacion de beneficios, la implicita tasa de retorno ganada sobre las
contribuciones a las pensiones y los mecanismos de financiamiento
utilizados por el plan.

El valor de los beneficios futuros se aproximara mas al valor de las
contribuciones adicionales a las pensiones cuando los beneficios son
directamente proporcionales, ya sea a los salarios o a las contribuciones.
La relacién contribucion-beneficio se flexibiliza debido a las caracteristicas
delacomputacién de beneficios que estan disefiadas para ayudar areducir
el impacto que contingencias tales como salarios bajos obtenidos durante
la vida laboral, periodos de desempleo vy la responsabilidad de cuidar a los
hijos pueden tener sobre las prestaciones para el retiro. Cada una de estas
caracteristicas puede desempefiar una funcién social importante, pero
también cada una tendera a incrementar la percepcion de que las
contribuciones para las pensicnes son una carga neta, particularmente
entre las personas que no creen que ellas podrian experimentar alguna de
estas contingencias.

Es mas factible que las contribuciones a las pensiones sean consideradas
como una carga si las futuras prestaciones que producen implican una tasa
deretorno substancialmente inferior ala tasa que podria haberse obtenido
con las inversiones privadas. Larelacion entre las contribuciones actuales
y los beneficios futuros sera afectada, entre otras cosas, por el ambiente
econdémico y demografico y los mecanismos utilizados para financiar las
pensiones.* El tratamiento impositivo a las pensiones y otras formas de
ahorros para el retiro también desempenara un papel importante.

4 Estas relaciones son exploradas en el capitulo 7.
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Las personas que sufren miopia Unicamente ahorrarian para el retiro de
manera voluntaria si es que reciben un interés mucho mas alto que la tasa
que podria esperarse de inversiones privadas. Por lo tanto, las personas
miopes probablemente consideraran que las futuras prestaciones que
recibiran compensaran los pagos de contribuciones que hacen en la
actualidad dentro de cualquier sistema de pensiones obligatorio.

La cifra que los trabajadores ven deducida de sus salarios hormalmente
representa soélo una porcién del financiamiento del sistema de pensiones.
Generalmente, |as contribuciones para unacifraigual c mayor son obtenidas
de los patrones y también es comuln que haya algun otro tipo de subsidio
proveniente del presupuesto general del gobierno. Los trabajadores que
asumen que el unico impacto en su salario es la deduccién de su propia
contribucion y que comparan las deducciones asociadas con trabajo
adicional, a la prestacion adicional producida por dicho frabajo, pueden
llegar a la conclusion de que las futuras prestaciones valen mas que las
contribuciones actuales. Sieso fuera cierto, ello significariaque el sistema
de pensiones estaba funcionando realmente como un subsidio que
estimularia el trabajo entre los trabajadores jovenes.

Cuando los mercados laborales son relativamente libres y funcionan bien,
es probable que dicha percepcion sea errénea. En estos mercados, la
contribucion del empleador quizas se vea reflejada en un salario bruto
inferior, que reduce la paga del empleado en ia misma forma que lo hace
la contribucién del empleado.

Sin embargo, cuando los mercados laborales no funcionan tan bien o las
pensiones son subsidiadas a través del presupuesto general del gobierno,
la percepcion de que el valor de las prestaciones futuras incluso supera el
costo de las contribuciones actuales, puede ser la correcta.® En este caso,
la contribucion patronal puede funcionar realmente como una especie de
impuesto a las ventas que la poblacion en edad laboral tendra que pagar,

5 Elimpacto de las contribuciones patronales en los salarios brutos es discutido en el capitulo
6. Silas contribuciones patronales fueran reflejadas totalmente en salarios brutos inferiores,
las tasas de contribucién a la seguridad social no tendrian ningan impacto en la competencia
internacional. La preocupacion respecto a la competitividad descansa en la suposicion de que
los mercados laborales no funcionan lo suficientemente bien como para garantizar este
resultado.

114



EL EFECTO DE LAS PENSIONES EN LA OFERTA DE MANO DE OBRA

aun si reduce un poco su esfuerzo laboral o si sale del sector del empleo
informal. Un subsidio gubernamental financiado por un impuesto al valor
agregado tendria el mismo efecto. Comola cantidad que tendran que pagar
porlas pensiones no disminuye mucho cuando reducen el esfuerzolaboral,
existen menos incentivos para hacer tales reducciones.

Resumen de predicciones de la teoria. Es factible que la oferta del
mercado laboral sea afectada tanto por la cantidad, oportunidad y
condiciones en las que se pagan las prestaciones, como por el grado de
relacién que se considerequetienenlas contribuciones para las pensiones
con los pagos de futuras prestaciones. Entre la poblacién en edad laboral,
el requisito de pagar contribuciones para las pensiones puede ser visto
como la imposicion de una carga no particular, si se piensa que las
contribuciones provocaran futuros beneficios de igual valor. Aparte de eso,
es factible que las contribuciones para las pensiones afecten la oferta de
mano de obra en fa misma forma que cualesquiera otros impuestos a los
ingresos, e incluso desalienten el esfuerzo laboral y creen incentivos para
la evasion.

Sin embargo, no importa la forma en que la poblacién en edad laboral vea
las contribuciones, para cuando ellos ileguen a laedad del retiro ya habran
descubierto que la disponibilidad de beneficios constituye un aliciente para
jubilarse. Cualesquiera sean las condiciones, tales como ias limitaciones
en las percepciones de los que reciben pensiones, que pueden ser
agregadas a la recepcidon de beneficios, probablemente desalienten adn
mas el esfuerzo laboral entre los que se estan acercando al retiro.

Analisis empiricos de los efectos de la oferta laboral

Ladiscusidn anteriorsugiere varias preguntas importantes cuyas respuestas
proporcionarian informacién valiosa para cualquier responsable de disefiar
un programa de pensiones y que desee evitar efectos desfavorables en la
oferta laboral. Desafortunadamente, varios de estos temas aln no han
sido analizados de manera adecuada. Por ejemplo, poco se hahecho para
saber en qué forma las percepciones son influidas por diferentes enfoques
organizativos y administrativos, vocabularios, o servicios alos beneficiarios,
para no mencionar la forma en que los cambios en las percepciones
pueden afectar las decisiones sobre la oferta laboral.
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La relacién entre la estructura del plan de pensiones y las tasas de
compromiso se discute con frecuencia, pero no ha sido investigada
debidamente. Los mercados del trabajo informal y la actividad econémica
subterranea representan una parte importante del empleo en algunos
paises en vias de desarrollo, pero apenas son conocidos en los paises
desarrollados. Nilos participantes en los mercados laborales informales,
ni muchos de los auto-empleados que operan en |a parte formal de la
economia, tienen registros particularmente buenos de su cumplimiento de
las reglas de las contribuciones para las pensiones. No obstante, pocos
estudios han tratade de examinar |a relacion entre la estructura de las
pensiones y la conformidad. Presuntamente, una estrecha vinculacion
contribucion-beneficio aumentaria los incentivos para la conformidad, pero
nadie sabe si ello la mejoraria mucho o poco.®

Los estudios dedicados a los temas de |a ofertade mano de obra se dividen
en dos grupos. Uno examina el impacto de los impuestos al ingreso v al
empleo sobre la oferta de mano de obra de |las personas en edad laboral.
Estos estudios tienden a examinar el impacto combinado de las
contribuciones para las pensiones, y todos los demas impuestos que
dependende los ingresos individuales. Lamayoriano es capaz de detectar
ninguna diferencia que pueda existir entre los dos tipos de gravamenes,
aunque en teoria, las diferencias pueden existir.

El segundo grupo de estudios examina los factores que influyen en el
comportamiento del retiro. Estos estudios normalmente se enfocan en las
respuestas de conducta a los cambios en los montos de las prestaciones
y las condiciones bajo las cuales seran pagados los beneficios. Ellos
ofrecen explicaciones valiosas respecto a la forma en que las decisiones
para el retiro pueden verse influidas por la estructura de un plan de

& Klaus Schmidi-Hebbel informa que entre 1980 y 1994 (los anos posteriores a lareforma de
pensiones chilena) el sector informal del mercado faboral chileno se redujo, mientras que el
sector informal de los mercados laborales de la mayoria de los paises latinoamericanos se
expandié. Sin embargo, no es posible saber si esta tendencia representa el impacto de ia
reforma a las pensiones piblicas o el de muchos otros cambios ocurridos al mismo tiempo en
Chile. Véase Klaus Schmidt.Hebbel, “Pension Reform, Informal Markets and Long-term
Income and Welfare” (La reforma de las pensiones, los mercados informales, elingreso alargo
plazo y el bienestar), ponencia presentada en la Conferencia del Banco Mundial “Pension
Systems: From Crisis to Reform” (Sistemas de pensiones: de la crisis a lareforma) (Washing-
ton, D.C.: noviembre 21-22, 1996).
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pensiones. Sin embargo, no son capaces de decirmos si los patrones de
retiroresultantes estan cerca olejos de los patrones que podrian esperarse
si no existieran las imperfecciones del mercado que deben compensar los
programas de pensiones, y para lo cual fueron creados. Ademas, estos
estudios dependen de manera abrumadora del analisis de datos en unos
cuantos paises desarrollados y puede que no sean representativos de la
situacion que existe en otras partes del mundo.

Impacto de los impuestos. Los estudios sobre el comportamiento del
trabajador normalmente dan como resultado que entre las personas cuyo
trabajo es la principal fuente de ingresos para ellas y sus familias, los
impuestos al ingreso tengan poco o ninglin impacto en el esfuerzo laboral.
Aparentemente, las dos respuestas potenciales alareduccion relacionada
con los gravamenes en el ingreso neto tienen la misma fuerza y cada una
sirve paracompensar elimpacto delaotra.” Sin embargo, el descubrimiento
de que el esfuerzo laboral entre estas personas no resulta afectado, no
descarta la posibilidad de que la existencia de impuestos mas altos
estimule el cambio de empleo a sectores donde los mismos sean inferiores
o su obligatoriedad sea mas débil.

Estos estudios también tienden a encontrar que los impuestos al trabajo
probablemente ocasionen una cierta reduccion en el esfuerzo laboral de
los trabajadores que no son el principal sostén de sus familias, o que
cuentan conunafuerte deingresos alternativa. Estoincluiria a estudiantes,
mujeres casadas y personas potencialmente elegibles para los beneficios
de la asistencia social. Los calculos del grado de respuesta laboral varian
entre un estudio y ofro y generalmente caen dentro del rango de una
reduccion en las horas de trabajo que va del 2 al 10 % en respuesta auna
reduccion del 10 % en el salario neto. Aunque no son enormes, las
reducciones en el esfuerzo laboral como las antes citadas si representan
unapérdida de bienestar social que debe serreconociday sopesada contra

7 Como estos estudios se centran en el comportamiento de econemias industriales desarro-
lladas, también es posible que las barreras institucionales, tales como la estandarizacion de
las horas laboradas por semana, dificulten el que los trabajadores hagan un ajuste modesto
en las mismas, incluso si estuvieran interesados en hacerlo asi.

117



MAS VIEJA Y MAS SABIA: LA ECONOMIA DE LAS PENSIONES PUBLICAS

los beneficios de las prestaciones sociales derivadas de los sistemas de
pensiones y de otros programas de bienestar social.?

Comportamiento del retiro. Se han hecho varios estudios para tratar de
comprender los factores que parecen ser los mas importantes para influir
en quelostrabajadores de mayor edad se retiren de lafuerzalaboral.® Este
tipo de comportamiento parece ser el producto de complicados procesos
de decision, y [as series de datos y las herramientas que se necesitan para
comprenderio hasta muy recientemente estuvieron disponibles. Sin
embargo, cuando se conjuntan, los estudios proporcionan informacion
valiosa. Entre los factores que parecen ser influencias importantes en las
decisiones de la fuerza laboral son: (1) la edad de la persona, (2) la
disponibilidad de prestaciones para el retiro, (3) la salud de |a persona, (4)
el nivel de las prestaciones para el retiro a que tendra derecho la persona,
(5) otras fuentes de ingresos y (6) las limitaciones de ingresos establecidas
como condicidn para recibir los beneficios.

A medida que la gente envejece es mas factible que se jubile. Aunque esto
resulte obvio, el impacto parece funcionar independientemente de otras
influencias, talescomola condicion de su salud y los prospectos de empleo,
asi como la cantidad de ingreso por jubilacion que tendra a su disposicion.
Hasta cierto punto, el impacto independiente que la edad ejerce puede

8 Lamayoria de estos estudios se basan en experiencias de Europa del Norte y de América
del Norte. Por ejemplo, véase Welfare and Work Incentives, A North European
Perspective,(Bienestar e incentivos laborales, una perspectiva noreuropea) ed. A.B. Atkinson
and GunnarViby Morgensen (Oxford: Claredon Press, 1993); y RobertK. Triest, “The Efficiency
Cost of Increased Progressivity” (El costo de ia eficiencia de la progresividad incrementada),
ed. Joel Slemrod, Tax Progressivity and Income Inequality (Progresividad de los impuestos y
desigualdad en el ingreso) (Cambridge: Cambridge University Press, 1994), 137-69.

¢ Revisiones recientes de esta literatura se pueden encontrar en Michael V. Leonesio, “The
Economics of Retirement: ANontechnical Guide” (La economia delretiro: una guiano técnica),
Social Security Builetin 59:4 (inviemo 1996), 29-50; Robin L. Lumidaine, “Factors Affecting
Labor Supply Decisions and Retirement Income™(Factores que afectan las decisiones sobrefa
oferta de la mano de obra y el ingreso para el retiro), ed. Eric. A. Hanushek y Nancy L. Maritato,
Assessing Knowledge of Retirement Behavior (Evaluacién del conocimiento del comporta-
miento para el retiro) (Washington, D.C.: National Academy Press, 1996), 6-122; y Kurt
Magnussen, “Old-Age Pensions, Retirement Behaviour and Personal Saving” (Pensiones de
vejez, comportamiento para el retiro y ahorro personal), Documento para ser Discutido P|-8690
(Londres: The Pensions Institute, Birbeck College, University of London, agosto 1996).
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reftejar la influencia de las normas sociales, cuando se espera que alguien
se retire y también cuando se espera que alguien continue trabajando.

El derecho a los beneficios por el retiro hacen que |las personas dejen la
fuerza de trabajo y la edad a la que se puede disponer por primera vez de
las prestaciones parece ser una de las edades mas populares para la
jubilacién. (Ladisponibilidad de las prestaciones porinvalidez o desempleo
de larga duracion también tiene un impacto substancial y similar). En
muchos estudios, los cambios modestos en la cifra de la prestacién parece
ser menos importante que su disponibilidad.” Elimpacto de ser elegible
por primera vez a las prestaciones, es alin mas fuerte en los planes de
pensiones, en los cuales el posponer el retiro para después de esta fecha
tiene muy poco impacto en las cifras de la futura prestacion mensual.™

En principio, las personas que saben que eventualmente tendran derecho
a las prestaciones para el retiro podrian retirarse antes de que realmente
puedan recibir dichos beneficios, sosteniéndose ellas mismas durante un
tiempo con los retiros de sus propios activos financieros, o endeudandose
contra sus futuras prestaciones. Sin embargo, en la practica esto no
parece ser tan comin. Una posibilidad reside en que la mayoria de las
personas no cuenta con activos suficientes o no puede endeudarse lo
suficiente como para retirarse antes de tener la edad a la que pueden
jubilarse. Otraposibilidad es que el establecimientode una edad de primera
elegibilidad da una senal social que siguen muchos trabajadores.

La declinaciéon de la salud por lo comun se relaciona con el retiro. Muchos
sistemas de seguridad social bien desarrollados ofrecen prestaciones por

® Por ejemplo, Selke considera que el ser elegible para una pension de la seguridad social
reduce la participacion de los hombres japoneses en la fuerza de trabajo en un 15 %. Véase
Atsushi Selke, “Company Pension Plans, Public Pensions and Retirement in Japan” {Los
planes de pensiones de empresas, las pensiones publicas y el retiro en Japén), ed. Michael
D. Hurd y Nachiro Yashiro, The Economic Effects of Aging in the United States and Japan, (Los
efectos econémicos del envejecimiento en los Estados Unidos y en Japon) (Chicago:
University of Chicago Press, 1997), 295-315.

" En los paises de la OCDE, las tasas de participacion de Ia fuerza de trabajo entre los
hombres de mayor edad, estan fuertemente correlacionadas con la edad a la que se pueden
obtener por primera vez las prestaciones de las pensiones y con elimpacto de un afio adicional
de trabajo en eltamaiio de dichas prestaciones. Véase Jonathan Grubery David Wise, “Social
Security Programs and Retirement Around the World” (Los programas de seguridad social y
el retiro en todo el mundo), National Bureau of Economic Research, Documento de Trabajo
6134 (agosto 1997).
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invalidez a los trabajadores cuya salud se ha deteriorado a tal punto que
yanoies es posible trabajar. Sin embargo, aparentemente, una baja en la
condicion de la salud que no es lo suficientemente significativa como para
obtener una pension por invalidez, puede no obstante jugar un papel
importante para estimular la idea del retiro.

Las prestaciones altas alientan la jubilacion. Elimpacto de prestaciones
mas altas parece ser particularmente fuerte entre aquéllos cuya salud se
esta deteriorando, porlo quela combinacion de mayores beneficios y salud
deteriorada es algo poderoso que estimula la jubilacion. £} impacto de los
niveles de prestaciones por lo general parece ser relativamente modesto.
Una propuesta comin para manejar los costos de una pobiacién que
envejece es aumentar la edad normal de jubilacién, pero permite que las
personas sigan recibiendo prestaciones reducidas a edades tempranas.
Las cifras tanto de los Estados Unidos como de Japén sugieren que la
reduccidn en las prestaciones producida por el aumento de dos afios a la
edad normal para el retiro, ocasionaria que las personas demoraran la
jubilacién dnicamente por unos cuantos meses, en promedio.

Cuando las pensiones privadas desempefian un papel importante en el
sistema de ingreso para el retiro, su disponibilidad y generosidad parecen
ejercer un impacto independiente en el comportamiento del retiro. A
medidaquelos sistemas de pensiones privados maduran, se convierten en
una influencia mas poderosa para el comportamiento del retiro que el
sistema publico de pensiones.'?

Cuando los paises limitan la cantidad que las personas pueden ganar y sin
dejar de obtener una prestacion completa, el limite parece proporcionar

2 Estudios recientes llevados a cabo en los Estados Unidos y en el Reino Unido concluyen
que las personas que se jubilan mas pronto estan integradas en dos grupos totaimente
diferentes: aquéllos que estan muy bien como consecuencia de un ingreso substancial
obtenido por pensiones privadas y los que tienen problemas graves de salud. Véase A.B.
Atkinson y Holly Sutherland, “Two Nations in Early Retirement? The Case of Britain” (;Dos
naciones en retiro anticipado? El caso de Gran Bretafia), en A B. Atkinson, incomes and the
Welfare State, Essays on Britain and Europe (Los ingresos y el estado benefactor, ensayos
sobre Gran Bretafia y Europa) (Cambridge: Cambridge University Press, 1995), 95-118; y
Richard V. Burkhauser, Kenneth A. Couch y John W. Phillips, “Who Takes Early Social Security
Benefits? The Economic and Health Characteristics of Early Beneficiaries” (¢ Quién aprovecha
el retiro anticipado? Las caracteristicas econdmicas y de atencién a la salud de los beneficia-
rios del retiro temprano), The Gerontologist 36:6, 789-99.
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una importante falta de incentivo para el trabajo. Cuando se les enfrenta
con un test asi, muchos pensionados parecen reducir el esfuerzo laboral
para evitar perder los beneficios de la pensién.

Revision y Resumen de las Implicaciones Politicas

Unarevision cuidadosade lo que se sabe sobre elimpacto de las pensiones
pUblicas en la oferta de mano de obra causatantas preguntas como las que
contesta, pero puede proporcionar algunas claves utiles para los debates
sobre Ia politica de las pensiones.

En parte, los programas de pensiones son creados para manejar ciertos
fracasos del mercado. La presuncion es que al no existir un programa
obligatorio de pensiones, muchas personas no tomarian las debidas
precauciones para su retiro. Por lo tanto, debe esperarse que la creacion
de un programa de pensiones reducira el esfuerzo laboral entre los que se
acercan ala edad de lajubilacidn y la evidencia sugiere que los programas
de pensiones tienen esta consecuencia.

Sinembargo, estos programas también parecen distorsionar algunas otras
decisiones de la fuerza laboral pero no era esa la intenciéon. Aunque los
cambios en las contribuciones parecen tener poco impacto en el esfuerzo
iaboral de los asalariados primarios, probablemente desalentaran el trabajo
entrelostrabajadores secundarios. Las contribuciones obligatorias también
pueden crear un incentivo para la evasién a través de |a reclasificacion de
actividades como auto empleo o un movimiento hacia la economia
subterrdnea o informal. Presumiblemente, vincular estrechamente las
prestaciones de las pensiones con las contribuciones reducira el tamaro
de estos trastornos, pero no se tiene claroqué tanto. Ademas, nadie puede
decir si el tipo de los efectos del retiro que se observan normaimente son
mas 0 menos los que se esperaban a consecuencia de la eliminacién de
las imperfecciones del mercado, o si las ganancias sociales derivadas de
haber instituido un programa de pensiones justifican los otros trastornos
que, probablemente, presentara el mercado laboral.

Sin embargo, no importa cual pueda ser la opinidn respecto a lo apropiado
de los convenios actuales de pensiones, probablemente habran cambiado
en el futuro. A medida que las poblaciones envejecen y los jubilados viven
mas, aumentara el costo economico de sostener a la poblacion retirada.
Probablemente, las realidades fiscales obliguen a que una parte de este
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aumento en el costo sea compensado a través de una combinacion de
aumentos en la edad de jubilacién o reducciones en el nivel de vida de los
retirados, en relacion con el de la poblacidon en edad de trabajar.™®

Por la forma en que estan estructurados actualmente, muchos programas
publicos de pensiones ofrecen poco incentivo para continuar trabajando
después de llegar a la edad en que las prestaciones estan disponibles por
primera vez. Si esta estructura representa una politica social consciente
adoptadapreviamente o fue algoinconsciente, lasrevisiones ala estructura
que aumentaran el incentivo para seguir trabajando probablemente
resultaran deseables a medida que la poblacién continde envejeciendo.

Sin embargo, los estudios sobre el comportamiento del retiro sugieren que
silos responsables de |a politica de pensiones esperan inducir un aumento
significativo en la edad a la que se jubila la gente, deben considerar
seriamente cambiar la edad ala que se puede disponer por primera vez de
las prestaciones para el retiro. Aparentemente, tomado por si solo, un
simple cambio en la cantidad del beneficio pagado a una cierta edad de
jubilacién probablemente produzca menores ingresos para el retiro, ya que
éste ocasiona un mayor esfuerzo laboral. Silos funcionarios quieren que
las personas trabajen mas tiempo, no seria una buena alternativa aumentar
la edad a la que las prestaciones son pagaderas por primera vez.

No obstante exigir que la gente trabaje mas tiempo tiene costos sociales,
incluso cuando la esperanza de vida de los retirados generalmente esta
aumentando. Las opciones de un retiro temprano de los planes de
pensiones ofrecen ungrado de sostenimiento para las personas cuya salud
se esta deteriorando, pero esto no es tan malo si tienen derecho a
pensiones por invalidez.

Finalmente, las disposiciones que hacen que la recepcion de la prestacion
esté condicionada a tener ingresos menores a ciertas sumas especificas,
desalientan el deseo de continuar trabajando entre los que se aproximan
a la edad de jubilacion. Eliminarlas probablemente aumente el esfuerzo
laboral entre los que estan llegando a la edad del retiro. Lo que no se sabe
es si el aumento en la actividad econdmica producido por dicha eliminacion
haria algo mas que compensar el costo de los pagos de prestaciones
adicionales,

3 Estos temas fueron estudiados con mayor amplitud en el capitulo 2.
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LAS PENSIONES PUBLICAS Y LA COMPETITIVIDAD INTERNACIONAL

Durante las (ltimas décadas ha habido cambios importantes en las
relaciones economicas internacionales. En muchas partes del mundo
desarrollado, nuevos competidores del extranjero han ilegado a retar a las
empresas que han dominado tradicionalmente los mercados nacionales.
Con el tiempo, este reto ha conducido a una reestructuracion masiva de
industrias e instituciones econémicas clave. Nuevas organizaciones han
logrado prominencia en algunos mercados, absorbiendo a las empresas
antiguas u obligandolas a adaptarse para poder sobrevivir. Unnuevo grupo
de corporaciones multinacionales ha desarrollado una serie de estrategias
de produccion global y de estrategias de distribucion, bajo la cual las
instalaciones para la produccion son trasladadas de una region del mundo
a otra, financiadas por movimientos masivos de capital del sector privado
y dando lugar a cambios drasticos en los patrones comerciales
internacionales. Almismo tiempo, el cambiotecnologico esta creando toda
una nueva serie de industrias de informacidn y servicio, junto con un nuevo
grupo de empresas importantes. '

Las dos ultimas décadas también han atestiguado una gama de problemas
macroecondmicos en muchas partes del mundo desarrollado. En un
momente u otro durante este periodo, la mayoria de los diversos paises
desarrollados han visto que sus tasas de crecimiento disminuyen, sus
tasas salariales se estancan y aumentan sus tasas de desempleo. En
combinaciéon con estos cambios en las relaciones econdmicas
internacionales, estos problemas nacionales han renovado el interés por
comprender por qué una economiacrece masrapidamenteque otra. Estas
preocupaciones sobre el crecimiento, el comercio, lainversion y el empleo
se congregan en la preocupacion general respecto a la “competitividad
internacional’.

En la prensa paopular, la relacion entre seguridad social y competitividad
internacional que mas atrae la atencion es el vinculo entre las cargas dela
seguridad social y los costos del empleo. Elrazonamiento es que las altas
contribuciones a la seguridad social que hace el empleador conducen a
altos costos por unidad laboral y, por lo tanto, obligan a que los precios de
los productores nacionales sean mas elevados que los de los fabricantes
extranjeros. El temor es que esto lleva, a su vez, a una pérdida de los
mercados de exportacion del pais, a un aumento en el volumen de las
importaciones, a que las plantas nacionales sean trasiadadas al exterior,
a salarios nacionales inferiores y a mayor desempleo nacional. Sin
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embargo, un examen mas estrecho de esta cuestion revela que las
interacciones son mucho mas complicadas y que las vinculaciones son
menos claras de [o que implican estos razonamientos.

Este capitulo explorarauna parte del pensamiento actual sobre los factores
que influyen en la competitividad internacional y el papel que pueden
desempenar los programas de seguridad social. Después se revisara la
relacion entre las tasas de contribucion a las pensiones y los costos para
el empleador y la institucién, y las condiciones econémicas que pueden
ocasionar que las altas tasas de contribucién a las pensiones socaven la
competitividad internacional.

La seguridad social y la competitividad Internacional

¢ Qué es la competitividad internacional? Las sociedades difieren en
cuanto a las tasas de su crecimiento, su desarrollo de nuevos productos,
expansion comercial y enriquecimiento de las vidas de sus ciudadanos.
Aunque el termino rara vez es definido con precision, los que se preocupan
por la competitividad internacional parecen estar inquietos por el hecho de
que la falta de competfitividad conducira inicialmente a una baja en el
nimero de empleos especializados de alto ingreso y, eventualmente, a
declinaciones enlos niveles de vida en relacién con los de otros paises mas
competitivos.

El analisis econémico que se ha hecho durante varios afios descubre una
gama de explicaciones para el crecimiento y el desarrollo. Las
preocupaciones sobre la vinculacidn entre los costos de las pensiones y la
competitividad internacional parece reflejar mas estrechamente el marco
analitico de los economistas clasicos (v.g., David Ricardo) guienes se
enfocaron en las diferencias en la dotacién de tierra, capital, recursos
naturales ytrabajoque operaatravésdel principiode laventaja comparativa.
En el analisis clasico, ios patrones comerciales reflejan (entre otras cosas)
los costos relativos del trabajo de diferentes industrias en distintos paises.

Mas tarde, los economistas se dieron cuenta de que las fuerzas que
conforman el crecimiento y el desarrollo econdmicos eran mucho mas
complicadas. El andlisis clasico asumiaimplicitamente un mundo estatico
en el cual los productos y las tecnologias cambiaban muy lentamente y el
crecimiento ocurria principalmente a través de la adicidn de mas trabajo y
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mas capital al proceso productivo. Aunque este analisis contiene muchas
ideas valiosas, no resulta particularmente util para explicar muchas de las
diferencias internacionales reales en las tasas de crecimiento y desarrolio.
Esta claro que existen otros factores que también influyen.

Pronto, la busqueda de estos otros factores llevd a una apreciacion de la
funcién de las diferentes instituciones econdmicas y politicas y a una serie
deinfluencias menos mensurablesy masintangibles queimplican actitudes
y organizaciones sociales. Gran parte del crecimiento econémico del
mundo desarrollado parece explicarse através de los crecientes niveles de
habilidad, cambios en Ia tecnologia y mejoras tanto en las empresas
individuales como en el sistema econdomico. Esto da lugar a varias
preguntas. ;Qué combinaciones de instituciones y actitudes representan
la diferencia en las instituciones y tradiciones educativas de un pais? ; Por
qué los grandes avances cientificos ocurren en un lugar y no en otro? ;Por
qué algunas empresas son mas efectivas a la hora de desarrollar, producir
y comercializarnuevos productos? ; Porqué algunos sistemas econdmicos
y politicos son mas aptos para generar dichas empresas? Aparentemente,
las determinantes de la competitividad internacional se deben encontrar
tanto enlas respuestas a preguntas como éstas, como en las comparaciones
de los costos relativos del trabajo.

El Instituto Internacional para el Desarrollo Administrativo, de Lausana,
Suiza, regularmente prepara un analisis amplio y una clasificacion de la
competitividad de las principales economiasdelmundo. Susinvestigaciones
los han llevado a la conclusion de que la competitividad internacional
proviene de la compleja interaccién de una gama de influencias diferentes.
Sus clasificaciones se basan en mas de 200 medidas divididas en ocho
categoriasdiferentes. Estasincluyen medidasdelarobustez dela economia
nacional de cada pais; la calidad de suinfraestructura basica y tecnologica,
su comercio internacional y sus transacciones financieras; la calidad de la
administracién del sector privado, las politicas fiscales gubernamentales,
la investigacion nacional y las actividades cientificas; el costo del capital,
y el tamafio y calidad de la mano de obra.! ’

*  Stephane Garelli, “The Fundamentais of World Competitiveness” (Los fundamentos de la
competitividad mundial), The World Competitiveness Yearbook, 1996 Edition (Lausana, Suiza;
instituto Internacional para el Desarrollo Administrativo, (International Institute for Management
Development, 1996).
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La vinculacion con la segquridad social. Como no se comprenden bien
las determinantes de la competitividad internacional, las vinculaciones
entre los programas de seguridad social y la competitividad tampoco son
claras. Sin embargo, existen muchas maneras para que la existencia y
operacion de los programas de seguridad social realcen la competitividad
internacional de unanacién. Un sistemade atencion médica eficientemente
organizado puede contribuir a tener una fuerza laboral mas sana. Un
sistema de pensiones que protege ios ingresos de los que quedan
incapacitados y de los sobrevivientes de los que mueren jovenes, y que
reduce la necesidad de que los trabajadores de edad madura usen los
recursos econOmicos extras para ahorrar parasuretiro, puede proporcionar
tanto los medios como Ila motivacion para que |0s padres aumenten sus
inversiones en la educacion de sus hijos. El seguro de desempleo y las
prestaciones para el retiro anticipado pueden ayudar areducir laresistencia
del trabajador ante el cambio industrial. De éstas y de otras formas, los
programas de seguridad social pueden ayudar a producir el tipo de
comportamientos y actitudes que parece que facilitan el crecimiento
economico y aumentan la competitividad internacional.

No obstante, estos programas pueden ser caros. Financiar programas de
seguridad social generosos requiere que un gobierno establezca altas
tasas de impuestos y/o de contribuciones a la seguridad social, lo que
puede traducirse en altas cargas de contribucién impuestas a los
empleadores del pais. Portanto, es posible que cualquierimpacto positivo
gue los programas de seguridad social tengan sobre la competitividad
internacional esté mas que compensado por el impacto negativo de colocar
a las empresas nacionales de un pais en desventaja por los costos.

Los costos del trabajo y las tasas de contribucion de la Seguridad
Social

Ajustes en una economia de libre mercado. El andlisis tradicional de |a
incidencia de las contribuciones a la seguridad social en una economia de
libre mercado concluye que no deben presentar ningn problema en
particular para la competitividad internacional. En este andlisis, después
que los efectos de un cambio de tasa se han abierto camino enla economia,
los trabajadores terminan soportando esencialmente toda la carga en
forma de salarios reales inferiores. El resultado no depende de la forma
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en que la carga es dividida entre el empleador y el trabajador.2 Esto
significaque en una economia de libre mercado, las cargas de la seguridad
social no tendran un impacto significativo ni en los costos del empleador ni
en la demanda de trabajo por parte del empleador.?

Larazon de que se asuma que los trabajadores soportan esencialmente la
carga total de las contribuciones a la seguridad social tiene que ver con el
grado hasta el cual la cantidad de trabajo que los trabajadores estan
dispuestos a dar en una economia dada, varia con el salario neto que ellos
pueden ganar. Cada vez que a los productores se les cobra un impuesto
de acuerdo con la cantidad de un insumo particular que ellos usan en el
proceso de produccion, los propietarios del insumo deben aceptar un
precio inferior a menos que estén dispuestos a reducir la cantidad que
venden. Como una propuesta general, la oferta de mano de obra es muy
inelastica (la cantidad abastecida no cambia mucho como respuesta a la
paga), por lo gue los que proporcionan el trabajo deben aceptar un precio
inferior por el trabajo cuando se impone un impuesto al trabajo. Ademas,
la oferta de capital es mucho mas elastica que la de trabajo, por tanto
impuestos tales como las contribuciones a la seguridad social no pueden
ser trasladados faciimente a los duefios del capital bajo ninguna
circunstancia. Consecuentemente, incluso los trabajadores que terminan
haciendo algan ajuste en las horas que trabajan, como respuesta a un
cambio en su salario neto, van a soportar virtualmente toda la carga de
cualquier cambio que haya en las tasas de contribucion a las pensiones.

2 Por ejemplo, John A. Brittain, “The Incidence of Social Security Payroll Taxes” {La
incidencia delos impuestos a la ndmina para la seguridad social) , American Economic Review
61:1 (marzo 1971), 110-25; y Johathan Gruber, “The Incidence of Payroll Taxation: Evidence
from Chile” (La incidencia de los impuestos a la ndmina: La evidencia proveniente de Chile),
Documento de Trabajo No. 5053 (Cambridge, Mass.: National Bureau of Economic Research,
1996). Brittain estudié una muestra representativa naciona! de la experiencia de industrias
manufactureras. Gruberanalizd elimpacto de la reforma chilena de 1981, enla que fue abolida
la contribucion del empleador, y |2 tasa total de contribucién del trabajador y del empleador fue
reducida. Eillega a la conclusion de que el trabajador soporta toda la carga tanto antes como
después de la reforma.

¥ Elresultado es igualmente aplicable al costo del empleador de otras prestaciones para el

trabajador financiadas por cargas contra !a compensacion laboral, no solamente por las
contribuciones a las pensiones.
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Este resultado puede ser comprendido mas facilmente sinos centramos en
las diversas reacciones que pueden esperarse cuando se imponen ias
contribuciones a las pensiones 0 aumentan su tasa. Cualquier cambio en
la cifra de las contribuciones a las pensiones que es deducida del salario
del trabajador, simplemente reduce directamente su salario. Esio no
cambia los costos del empleador o los del producto.

La reaccién de los empleadores ante un incremento en su tasa de
contribucion a las pensiones es un poco mas complicada. Como el
incremento a la tasa causa que sus costos laborales aumenten, primero
intentaran ajustarla directamente a través de reducir ia cantidad de
cualquier aumento de sueldo que ellos pudieran haber acordado. De este
modo, los niveles netos de salario real de contribucion a las pensiones
gradualmente seran inferiores a la trayectoria que, de otro modo, hubieran
seguido, o hasta que el costo total de emplear a cada trabajador baje al nivel
que hubiera ocupado si las contribuciones no hubieran cambiado nunca.

Los trabajadores pueden aceptar la reduccion dei crecimiento en los
niveles de salario real como un fenémeno natural del mercado, o pueden
resistirse a ello. La resistencia aumentara temporalmente el costo del
trabajo para ios empleadores, causando que elios adopten dos tipos de
acciones. La mas directa de ias dos es reducir el trabajo, produciendo asi
un aumento al desempleo agregado de la economia. Eventualmente, este
aumento en el desempleo sirve para disminuir latasa de crecimiento de los
salarios, con lo que se logra el ajuste necesario en la paga neta y alienta
a los patrones para que restauren el emplec a los niveles previos.

El mecanismo menos directo lo constituyen los cambios en los precios de
los productos. Inicialmente, los patrones pueden recuperar el costo de
mayores contribuciones a las pensiones si aumentan |os precios de los
productos. Dichosincrementos hacen que el nivel general de precios suba,
reduciendo los niveles reales de salario a través de la baja en el poder
adquisitivo de un salario nominal dado. Las presiones en los precios
continuaran hasta que los salarios reales hayan bajado en la cifra necesaria
para compensar el impactodel aumento enla contribucion alas pensiones.*

4+ | os estudios empiricos tienden a descubrir que de un tercio a un 50 % del ajuste se hace
a través de una baja en el crecimiento de los salarios y el resto es por medio de cambios que
hace el empleador yasea en &l nimero de trabajadores que emplea o enlos precios que cobra.
Normaimente. la mayoria de los ajustes ocurre en un lapso de uno a un afic y medio. Véase
Bertil Holmlund, “Payroll Taxes and Wage Inflation: The Swedish Experience” (Los impuestos
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Impacto de las barreras al ajuste. Sin embargo, no es necesario sostener
el resultado del mercadolibre si el gobierno uotras fuerzas del mercado son
capaces de interferir con el proceso de ajuste que acabamos de describir.
Dos fuentes potenciales de dicha interferencia son las disposiciones sobre
salario minimo y las politicas efectivas contra la inflacion.

Los niveles del salario minimo pueden ser establecidos a través de
negociaciones colectivas o estatutarias. Al establecer un nivel del que no
pueden bajar los salarios, estas disposiciones interfieren con el proceso
gue normalmente operaria para causar gue la carga de las contribuciones
a las pensiones recaiga en los trabajadores. En particular, si los salarios
minimos estan indexados (ya sea formal o informalmente), los ajustes
obligatorios no pueden operar para reducir los salarios reales de los
trabajadores al minimo. Estos trabajadores estan protegidos de soportar
toda o una parte de la carga del incremento a las contribuciones, aun
cuando los trabajadores de mayores ingresos no cuenten con esta
proteccion. El costo de emplear atrabajadores de salario minimo aumenta,
forzando el alza de los costos de la unidad laboral y, muy probablemente,
llevando a una reduccicn en la cantidad de trabajadores de bajos salarios
que son contratados.

Las politicas monetarias (u otras condiciones econdmicas) gue son efectivas
para prevenir un aumento en el nivel general de precios, también pueden
interferir en el proceso de ajuste, cuando menos durante un cierto tiempo.
Como se observ, el proceso a través del cual los incrementos en las
contribuciones a las pensiones —particularmente las contribuciones de los
empleadores- setraducen enmenores salarios reales paralos trabajadores,
puede incluir un aumento general en los precios. Las politicas anti-
inflacionarias efectivas también pueden disminuir este proceso de ajuste,
dejando a los empleadores con grandes costos durante periodos mas
largos de lo que podria ser el caso. También es factible gue los costos
mayores se asocien con mas desempleo.

a la noémina y la inflacion salarial: la experiencia sueca), Scandinavian Journal of Economics
85:1 {1983}, 1-15; Daniel 3. Hamermesh, “New Estimates of the Incidence of the Payroll Tax”
{Nuevas estimaciones de la incidencia del impuesto a la némina), Southern Economic Journal
(abril 1979), 1208-19; o Wayne Vroman, “Employer Payroll Taxes and Money Wage Behavior’
(Impuestos a la némina del empleador y el comportamiento salarial), Applied Economics 6
(septiembre 1974), 189-204.
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Resumen de los impactos internos. Enresumen, cuando ios niveles de
precios y salarios son lo bastante libres para ajustarse, los aumentos enias
contribuciones a las pensiones causaran reducciones en los salarios
reales, sin tomar en consideracion si los aumentos son cargados en
primera instancia al empleador o ai trabajador. Cuando los salarios
minimos efectivos evitan que los salarios bajen y las politicas anti-
inflacionarias efectivas inhiben grandemente ajustes al alza en los precios
de los productos, el paso al que se logra el resultado del mercado libre
puede reducirse substancialmente. Entre tanto, tanto los niveles de
desempleo como de los costos de la unidad laboral pueden aumentar.s

Los costos del trabajo y el comercio internacional

Los costos del trabajo y Ias tasas de cambio flexibles. Aun si los
ajustes en las tasas de contribucién a las pensiones ocasionaron cambios
en los costos nacionales del trabajo, estos cambios no afectan el comercio
internacional o la ubicacion de manufacturas internacionales en el analisis
de los economistas clasicos. En su analisis, la tasa de cambio entre las
monedas de dos paisesdiferentes fue determinada fundamentalmente por
la oferta y la demanda relativa de ambas monedas. La ofertaylademanda
fue determinada, a su vez, principalmente por los flujos comerciales. El
resultado neto fue que, tarde o temprano, cualquier cambio en el nivel
general de precios de un pais conduciria a un cambio compensador en la
tasa de cambios de dicho pais. El precio que ias exportaciones de dicho
pais tendrian en otro no resuitaria afectado, ni tampoco los patrones
comerciales y las decisiones de ubicacion de las fabricas.

Las relaciones del modelo clasico probabiemente perduren en el largo
plazo. Las diferencias en las tasas nacionales de inflacién y en las tasas
de crecimiento de la productividad Iaboral parecen reflejarse en los
cambios en las tasas de cambio que prevalecen entre las diferentes

5  Holmlund observa: “Presumiblemente, a largo plazo sera el trabajo el que soportara la
cargatotal de Jos aumentos en los impuestos a la némina, pero puede que transcurra bastante
tiempo antes de que llegue el largo plazo”. Bertil Holmlund, op.cit., p. 15. En un estudio con
muestras selectivas de 8 paises de la OCDE, Kopits encontré evidencias de continuos
diferenciales en el factor precio, lo que indicaba menos de un cambio total. Véase George
Kopits, “Factor Prices in Industrial Countries” (E! factor precios en los paises industrializados),
Fondo Monetario Internacional, Staff Papers 29:3 (septiembre 1982).
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divisas. Pero es cada vez mas claro que la influencia de estos factores
puede ser eclipsada durante periodos de tiempo moderadamente largos.
Los movimientos de capital que entran y salen de divisas particulares,
aparentemente pueden causar que las tasas de cambio difieran
substancialmente de los niveles que habrian igualado los costos de
produccion, ylas razones para que se den estos movimientos no son muy
bien comprendidas o explicadas.®

Los movimientos delatasade cambio ocasionados por los movimientos del
capital internacional pueden causar que los costos de fabricacién de un
pais aumenten o bajen de manera relativa a los de paises competidores,
sin considerar ningun cambio subyacente en los costos nacionales de la
unidad laboral. Ademas, a juzgar por la historia reciente, la magnitud de
los movimientos de las tasas de cambio puede ser lo suficientemente
amplia como para que cualquier impacto deun cambio en las contribuciones
a las pensiones sea absorbido por otros factores; incluso si el cambio en
las contribuciones a las pensiones fue traducido en un cambio en los costos
de la unidad laboral.

Por ejemplo, consideremos la relacién entre el délar estadounidense y el
marco aleman durante los Gltimos 18 afios. La tasa de cambio ha variado
en un rango de apenas 1.7 marcos por délar (en 1979 y nuevamente en
1997) a 3.15 marcos por délar en 1984 y lo minimo ha sido 1.43 marcos
por dblar en 1995. Si los costos de la unidad laboral de fabricacién en
Alemania y los Estados Unidos eran exactamente iguales en 1979 y
aumentaron exactamente en la misma tasa que sus propias monedas lo
hicieron cada afio a partir de ése, los costos alemanes hubieran bajado a
un poco mas de la mitad del nivel de los estadounidenses a mediados de
los afios ochenta, (lo que hubiera significado una importante ventaja de
costos paraAlemania); aumentado a mas del 20 por ciento sobre los costos
de los Estados Unidos a mediados de los noventa (colocando asi a
Alemania en una severa desventaja de costos) y en 1997 hubieran
regresado aproximadamente a la misma relacién que tenian en 1979
(poniendo a Alemania y los Estados Unidos casi en el mismo nivel de
competitividad internacional). Los cambios de esta magnitud en la
competitividad internacional de las dos economias hubieran sido el resuitado

5  Por ejemplo, Mark P. Taylor, “The Economics of Exchange Rates” (La economia de las
tasas de cambio), Jounal of Economic Literature 33 (marzo 1999), 13-47.
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exclusivamente de cambios monetarios. No hubieran tenido nada que ver
con las tendencias nacionales en salarios, productividad o costos de las
pensiones.

Los costos de fa mano de obra cuando las tasas de cambio son fijas.
Las relaciones del costo internacional son diferentes cuando los paises
deciden interferir en los mercados de cambio a través del establecimiento
de tasas de cambio fijas. Cierta forma de régimen de tasa de cambio fija
ha sido la norma en gran parte de |a historiareciente, tomando laforma del
patron oro antes de la Gran Depresion y el sistema de Bretton Woods en
las dos décadas posteriores a la Segunda Guerra Mundial. Hoy, muchos
de los paises de la Union Europea estan intentando mantener una forma
limitada de cambio fijo entre ellos mismos dentro de la Unidn Monetaria
Europea Y crear para si mismos el sistema de cambio fijo mas moderno,
unasolamoneda. En otras partes del mundo, los bloques de paises siguen
mas o menos politicas formales para atar el valor de sus monedas alade
otro, particularmente el franco francés o el dolar estadounidense.

Cuando las tasas de cambio son fijas, los mercados de cambio no se
ajustaran automaticamente paracompensar los desequilibrios en los flujos
comerciales. Ademas, las tasas de cambio fijas obligan a la convergencia
de las tasas internas de inflacion de los paises participantes. Silos costos
en un pais se desalinean con los de otro, el inico mecanismo de ajuste son
las politicas que atacan directamente los diferenciales de costo.

Evidencia estadistica

La discusion anterior sugiere dos posibles relaciones entre la seguridad
social y la competitividad interacional. Los gastos de un programa de
seguridad social bien disefiado pueden tener un impacto positivo al
aumentar las oportunidades educativas, la movilidad laboral y otros
factores. Por ofra parte, cuando las tasas de cambio no responden
rapidamente a los cambios en los flujos comerciales y en el producto
interno y los mercados nacionales no son totalmente libres, el costo de
financiar estos programas puede tener un impacto negativo.

La evidencia estadistica tomada de los registros de competitividad del

International Institute for Management Development dan apoyo a ambas
posibilidades, cuando menos entre los paises dela OCDE. Unaregresion
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que relaciona el registro de competitividad que dicha organizacion dio en
1997 a cada pais de la OCDE con la informacion mas reciente sobre el
gasto social total de cada pais y la tasa de contribucion impuesta a sus
empleadores, da el siguiente resultado:

Registro = 59.6 + 0.71 %SS - 0.81 Empleador CR
(8.2) (0.32) (0.25)
R2 = 0.44

“Registro” es la calificacion de competitividad (en una escala de 1 a 100)
calculada en 1997 por el International Institute for Management
Development, “%SS” es el gasto total de 1993 en programas de seguridad
social expresado como un porcentaje del PIB y “Empleador CR” es la tasa
de contribucion patronal de 1995 para todos los programas de seguridad
social.’

Este resultado estadistico sugiere que al valor promedio de cada variable,
un aumento del 10 % en el gasto en seguridad social como porcentaje del
PIB, incrementaria la calificacion de competitividad en un 2.5 %, pero un
aumento similar del 10 por ciento en la tasa de contribucion del empleador
reduciria la calificacién de competitividad en la misma cifra, 2.5 %.

Resumen

Diversos factores contribuyen a determinar la competitividad internacional
de un pais. El gasto en seguridad social puede reforzar varios de estos
factores, realzando asi la competitividad de un pais. Sin embargo, las
medidas necesarias para financiar estos gastos pueden tener un impacto
negativo en la competitividad, debido a su impacto en los costos relativos
de la produccién comercial.

Tanto la teoria econdmica como los estudios empfricos sugieren que
cuando a los mercados de productos, los mercados laborales y los de
cambios, se les permite operar con bastante libertad, es poco probable que
las tasas de contribucion a las pensiones tengan alguna relacion particular
con la competitividad internacional. Es factible quelos mercadosiaborales

7 Los nimeros en paréntesis son errores tipicos. La informacién sobre cada pais y las
fuentes de informacion aparecen en el apéndice Cuadro A.
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y comerciales que funcionan libremente garanticen que cualesquiera
incrementos en las contribuciones alas pensiones se conviertan en niveles
inferiores de salarios reales, mas que en mayores costos comerciales. Sin
embargo, el resultado no necesita sostener que lacombinacion de programas
efectivos contra la inflacion y politicas laborales gubernamentales o
convenios laborales privados, eviten que los ajustes salariales necesarios
traduzcan las contribuciones mas altas en salarios reales mas bajos. Esta
combinacionpuede crearun vinculoentre las contribuciones alas pensiones
yla competitividad internacional, pero sélo cuando los mercados de cambio
también son totalmente libres.

Las correlaciones estadisticas que relacionan una serie de calificaciones
de competitividad internacional con medidas del gasto en seguridad social
y con las tasas de contribucion de los empleadores, sugieren la presencia
deinfluencias positivas del gasto e influencias negativas delas contribuciones
patronales. Si estos resultados son indicadores confiables, tanto los
impensables recortes al gasto en seguridad social, como un intento por
trasladar gran parte de su costo a los empleadores, pueden ser negativo
para la competitividad internacional.
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APENDICGE CUADRO A

Comparacidn de Registros Internacionales con el Gasto en Seguridad Social y las

Tasas de Impuesto Patronales de los Paises de la QCDE

Seguridad Tasa de
Pais Registro Somjal como Contribucion
por ciento del

PIB dei Empleador
Estados Unidos 100.00 15.20 13.35
Finlandia 70.80 38.97 22.00
Noruega 70.61 19.93 14.20
Paises Bajos 70.29 31.70 10.75
Suiza 69.80 20.53 7.74
Japén 69.71 17.88 14.38
Canada 67.76 22.84 8.40
Reino Unido 67.26 21.60 10.20
Luxemburgo 66.40 29.92 13.00
Nueva Zelandia 66.17 18.89 1.85
Alemania 64.45 26.33 17.99
Suecia 59.56 40.05 30.96
Australia 58.59 11.75 0.00
Francia 5837 24.12 34.31
Austria 57.63 2565 25.30
Islandia 55.20 7.15 15.75
Espafia 48.75 2260 32.00
Portugal 35.12 14.84 26.75
ftalia 34.67 12.40 4762
Grecia 33.14 19.79 23.90
Turquia 32.78 5.11 19.50

Fuente y Conceptos: Los registros de competitividad internacional fueron tomados del The
Worid Competitiviness Yearbook, 1997 (Anuario de la Competitividad Mundial, 1997) (Lausana,
Suiza: Infernational Institute for Management Development (IMD), 1997), http://www.imd.ch/
woy/factors/overall.html. El calculo del indice de competitividad utilizado para general los
registros por pais estuvo basado en 220 indicadores de competitividad internacional. Todos los
indicadores estan listados v definidos en las paginas web del IMD.

Los datos sobre seguridad social como por ciento del PIB fueron tomados de The Costof Social
Security: Fifteenth international inquiry, 1990-13893 (El costo de la seguridad social: décimo
quinta investigacion internacional, 1990-1993) (Oficina Internacional del Trabajo, 1997), hitp:/
Mww.ilo.org./public/english/1 10secso/css/cssindex.htm.

Las tasas de contribucién de los empleadores provienen de Social Security Programs
Throughout the World, 1995 (Los programas de seguridad sociai en todo el mundo, 1995)
(Administracion de la Seguridad Social de los Estados Unidos, julio 1995), tabla 3, xlii. -
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LAS MATEMATICAS DE LAS TASAS DE CONTRIBUCION DE LAS PENSIONES

Uno de los aspectos mas confusos en el debate sobre la estructura de las
pensiones publicasincluye larelacion entre las estrategias de financiamiento
de las pensiones y las tasas de contribucion relativas a ellas. Este capitulo
se concentra en los distintos factores econdmicos, demograficos e
institucionales que influyen en las tasas de contribucion. Inicia con el
estudio de un mundo intencionalmente simplificado y analiza el impactode
introducir factores adicionales que lo van haciendo mas compiejo.

Las estrategias utilizadas para determinar las tasas de contribucion
difieren en dos puntos importantes: ya sea que los calculos se concentren
en las contribuciones y las prestaciones para un grupo de trabajadores o
para cada trabajador en forma individual, y/ o bien sea que los calculos
busquen equilibrar losingresos y los egresos en un momento determinado
del tiempo o que busquen el equilibrio en el largo plazo.

La mayor parte del capitulo hara enfasis en las diferencias entre los dos
enfoques que muestran los casos extremos. Uno es un sistema de
capitalizacion anticipada, planes de ahorro individual que siguen
invariabilemente el enfoque de contribucion definida, bajo el cual,
técnicamente, el plan especifica una tasa de contribucion pero no el monto
de la pension. El otro es un plan de pensiones de reparto para un grupo
que generalmente es un plan con beneficios definidos cuyos beneficios se
definen de acuerdo con los ingresos percibidos anteriormente.' Bajo el
primer enfoque, las tasas de contribucion se calculan de tal forma que cada
trabajador contribuyalo suficiente durante su vida jaboral para financiar su
propia pension: el objetivo es el individuo y el periodo de tiempo es la vida
de este individuo. Bajo el segundo enfoque, las tasas de contribucion se
calculan de tal manera que los trabajadores como grupo contribuyan lo
suficiente cada afio parafinanciar una sumaagregada que Se paga ese afno
alos pensionados como grupo; el objetivo es el grupoy el periodode tiempo
es el afo en curso.

Un tercer enfoque, generalmente encontrado en los planes de pensiones
ocupacionales, es un plan grupal de pensiones, de capitalizacion anticipada

' Paralos propdsitos dei presente capitulo, el sistema de reparto podria serio que también
se ha llamado un “concepto de plan de contribucidn definida” bajo el cual los beneficios se
basan en las contribuciones acumuladas pero, las contribuciones producen intereses a la
misma tasa con la que crecen los salarios, en lugar de emplear las tasas de interes vigentes
en el mercado.
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con beneficios definidos. Combina caracteristicas de los otros dos
enfoques en que los beneficios son definidos, pero los bienes que pueden
ser usados para financiar las pensiones se acumulan previamente. Los
calculos para obtener la tasa de contribucion bajo este tercer enfoque son
mas complicados que en los dos primercs. Sin embargo, esencialmente
el punto de partida es determinar lo que los trabajadores como grupo
tendran que contribuir durante la vida laboral del grupo para financiar las
pensiones de su propio grupo. A menudo, se ajusta el resultado para
extender el impacto fiscal ocasionado por causas unicas 0 inesperadas
sobre varios grupos. Con sOlo algunas pocas excepciones gue se
sefalaran en su oportunidad, los factores que influyen sobre las tasas de
contribucion afectan a este tercer enfoque de la misma manera que lo
hacen en el enfoque de ahorro individual.

El modelo simple

La forma mas sencilla de empezar es con un simple ejemplo, tomando en
cuenta las siguientes caracteristicas principales:

(1) Los trabajadores ingresan al mercado laboral en su cumpleafios
nimero 22, trabajan de tiempo completo durante los siguientes 43
afios y se retiran al cumplir 65 afios.

(2) Una vez retirados, estos individuos reciben una pension anual, viven
otros 17 afos y fallecen al cumplir 82 afios.

(3) Cada trabajador tiene el mismo salario que los demas
(independientemente de su edad) en un afio dado.

(4) Las pensiones se establecen aunnivel dereemplazotal querepresenten
la mitad del salario promedio que percibio el trabajador durante su vida
laboral y se actualizan después de! retiro de acuerdo con los cambios
en los niveles de salarios.

(5) Las pensiones se financian completamente mediante las cotizaciones
(v, si procede, con los intereses generados por éstas).
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(6) Losnivelesde precios no cambiany silohacen es a unatasa constante
que se refleja tanto en la tasa de incremento de los salarios como en
la tasa de interés.?

Para iniciar de laforma mas simplemente posible, también se supone que:
(1) los niveles de salarios no se modifican, (2) ia tasa de interés es igual a
ceroy (3) la poblacién es constante (el nimero de nacimientos anuales es
y siempre sera igual al nimero de personas que cumplen 82 afios y
mueren). Concénirese en la manera como se pueden financiar las
pensiones de manera sencilla.

La opcién de ahorros individuales implica requerir a cada trabajador que
ahorre una cierta porcion de sus ingresos cada afno, esta porcion que se
apartara se calcula de tal forma que, al momento del retiro, proporcione un
conjunto de bienes suficiente para financiar la pensién que necesita el
trabajador para vivir el tiempo que le quede de vida. Debido aque el ejemplo
inicial supone una tasa de interés igual a cero y a que no hay crecimiento
de salarios, es facil calcular lo que cada trabajador tendra que apartar.
Cada uno tendra que tener un saldo de retiro equivalente a 8.5 veces el
salario promedio con el cual él o ella se retirara, o puede retirar 0.5 veces
el salario promedio de cada uno de los 17 afos que vivira durante el retiro.
Para acumuiartal fondo durante los 43 afos de su vida laboral se requieren
contribuciones anuales de 19.8% (el saldo, 8.5, dividido entre los 43 afios)
del salario promedio.

Un sistema fundamentado en esta clase de ahorros anticipados no llegara
a su madurez durante un buen nimero de afos; en este ejemplo, tienen
gue pasar 60 anos antes de que los trabajadores del primer grupo hayan
estado toda su vida en el sistema. Sin embargo, una vez que el sistema
alcanza la madurez, este sencillo sistema aqui descrito puede continuar
funcionando indefinidamente de una forma totalmente equilibrada.®

2 El capitulo 10 considera el impacto de las pensiones cuando los precios cambian en
forma inesperada y no se reflejan en las tasas de interés.

¥ Parejemplo. si hay 1,000 nacimientos cada afio, la pobtacién en cualquier nivel de edades
sera 1,000. Esto significa que habra 43,000 trabajadores (1,000 en cada una de las 43 edades
de 22 a 64 afios) y 17,000 retirados o jubilados (1,000 en cada una de las 17 edades entre 65
y 81 afios). Como grupo, fos jubilados se mantendran a si mismos vendiendo bienes cada afio
hasta por 8,500 veces el salario promedio (17,000 jubilados cada uno financiando una pension
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Aunque es un poco mas complicado que los céalculos hechos hasta ahora,
es posible estimar el monto de los bienes financieros que se acumulan en
este proceso, sumando los montos en cada una de las cuentas tanto de los
trabajadores como de los jubilados. En este caso en particular, ei saldo
promedio de las cuentas de todos los trabajadores y jubilados es igual a
aproximadamente cuatro veces el salario promedio.

En este ejemplo tan sencillo, los requisitos financieros bajo el enfoque de
reparto son igualmente faciles de entender. Bajo este segundo enfoque,
el monto de la contribucién del trabajador se calcula como la suma
requerida para producir suficientes ingresos a fin de pagar las pensiones
de la poblacion jubilada. Utilizando el supuesto de que ocurren 1,000
nacimientos en un ano, el calculo simplemente requiere que el monto
agregado de |las pensiones anuales (8,500 veces el salario promedio) sea
dividido entre el valor agregado de los ingresos de los trabajadores (43,000
veces el salario promedio). El resultado es la tasa de contribucién del
19.8%; lamisma que la tasa requerida en el sistema obligatorio de ahorros
para el retiro.

A pesar de que las tasas de contribucion son las mismas en este ejemplo,
los enfogques difieren de manera importante. Bajo el enfoque de reparto,
poco después delinicio del plan, las pensiones pueden ser pagadas ya sea
a los nuevos trabajadores jubilados o a toda la poblacién anciana. Pero el
corolario es que no se acumulan bienes financieros durante la fase inicial
del plan. Por el contrario, a medida que madura se crea un conjunto
sustancial de bienes financieros. Las pensiones subsecuentes se financian
intercambiando este conjunto de bienes entre los trabajadores y los
jubilados.

El impacto de las variaciones economicas y demograficas
Las variaciones en ciertos supuestos econdmicos y demograficos ocasionan

cambios dramaticos enlas contribuciones necesarias bajo los dos diferentes
enfoques. Las tasas de confribucion bajo el plan de pensiones de reparto

de 0.5 veces el salario promedio). Como grupo, cada afio los trabajadores compraran bienes
equivaientes a 8,500 veces el salario promedio (43,000 trabajadores apartando 18.8% de su
salario). Las pensiones se financian totaimente a través de la transferencia de bienes de los
jubilados a los trabajadores y el volumen de bienes que los jubilados venden cada afo es
exactamente igual al volumen que los trabajadores compran cada afio.
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son muy sensibles a los cambios en la tasa de natalidad, pero no son
sensibles a los cambios en la tasa de crecimiento de los salarios o de las
tasas de interés (mientras los beneficios sean continuamente actualizados
para reflejar los niveles prevalecientes de salarios). Por el contrario, las
tasas de contribucion en el sistema de capitalizacion individual son muy
sensibles a los cambios en las tasas de interés o de crecimiento de los
salarios, pero no a los cambios en la tasa de natalidad.

Estas asociaciones pueden serilustradas cambiando uno o varios supuestos
incorporados en el modelo simple y siguiendo el impacto sobre las tasas
de contribucion. lL.os resultados de esta clase de simulaciones se ilustran
en las graficas 1 a 3 (y se muestran en el apéndice cuadro A).

Grafica 1
De qué manera afectaron los cambhios en lastasas de
natatidad a los enfoques de las tasas de contribucién del
ahorro individual (C.1.) y del grupo de pensiones dereparto
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Los cambios en la tasa de natalidad alteran la proporcién de jubilados a
trabajadores, modificando la tasa de contribucién necesaria para financiar
los beneficios bajo un plan de reparto. Un incremento en la tasa de
natalidad aumenta el nimero de nuevos trabajadores que ingresan cada
afo alafuerza laboral con relacidn al numero que llega a la edad de retiro.
Debido a que una mayor proporcion de la poblacion total es joven, la
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contribucion requerida para financiar un cierto nivel de beneficios de retiro
es proporcionalmente mas pequeria. En el sencillo modelo antes descrito,
las pensiones requieren tasas de contribucién de hasta 23% si cada afio
el nimero de nacimientos (y por ende la poblacion total) decrece aunatasa
constante de 0.5 % anual. Las contribuciones descienden hasta 9% si el
numero total de nacimientos (y por ende de la poblacién total) crece a una
tasa promedio de 2.5% anual.

Grafica 2
La tasa de contribucion contra la
tasa de interésreal
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Bajo el enfogue de reparto, las tasas decrecientes de crecimiento se
convierten directamente en mayores tasas de contribucion. Las tasasde
natalidad notienen efectosdirectos en lacontribucién que se necesitabajo
un plan de ahorro individual de contribucidn definida o bajo un plan de
pensiones ocupacionales de capitalizacion anticipada.

Los cambios en la tasa de interés tienen un efecto dramatico en la
contribucién requerida bajo un enfoque de ahorro. Las mayores tasas de
interés incrementan la velocidad con la que las confribuciones previas
hechas ala cuenta de los frabajadores crecen y también reducen el monto
necesario que los trabajadores deben acumular, ya que los intereses
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ganados después del retiro financiaran parte del costo de la pension.
Ambeoes fendmenos indican que las mayores tasas de interés, necesitan
menores tasas de contribucion. Sise modifica nuestro modelo simple para
incorporar el efecto de las diferentes tasas de interés, seilustra el poder del
interés compuesto durante una vida laboral de 43 afios y 17 afios de retiro
a una tasa de interés de 5%, la contribucion necesaria baja de casi 20 por
ciento a un poco menos de 4%.*

Grafica 3
Tasa de contribucién contra la tasa real de
crecimiento salarial
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Aumento promedio en la tasade salario real

Un efecto colateral de la menor contribucion requerida es que el saldo
promedio de las cuentas individuales (y el volumen total de los bienes
financieros acumulados durante la fase inicial) es menor. A una tasa de
interés del 5%, el trabajador promedio en nuestro ejemplo sencillo acumula
solamente 5.6 veces el salario promedio para financiar la misma pension

4 Para facilitar éstos y otros célculos inherentes a este capitulo, se supone que todos los
salarios, contribuciones, beneficios e intereses se pagan el iltimo dia del afio. De esta manera,
los intereses ganados reflejan el saldo del afio anterior que finaliza antes de afnadir las
contribuciones o deducir los beneficios. Los calculos basados en pagos mensuales o
semanales produciran cifras ligeramente distintas pero no afectaran ninguno de los resultados
importantes.
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que requeria 8.5 veces el salario promedio cuando la tasa de interés era
cero. Eltotalacumulado entodaslas cuentas tambiénes proporcionalmente
menor.

Los cambios en la tasa de crecimiento de los salarios son iguales de
poderosos, pero tienen el efecto cpuesto. Si las pensiones van a estar
sujetas a los salarios promedio de por vida, un aumento de salario que se
dé hoy dia, significara un aumento de la pensién en el retiro. En el sistema
de reparto descrito aqui, un aumento general en el salario individual
ocasionara un cambio igual tanto en las pensiones de los jubilados como
en los salarios de los contribuyentes, dejando sin modificar |a tasa de
contribucion requerida.® Sin embargo, cuando la pension mas elevada
deba ser pagada con los ahorros acumulados, el efecto del incremento de
salarios sélo puede ser compensado incrementando la tasa requerida de
contribucion. En el ejemplo aqui sefialado, si los salarios crecen al 3 %
anual, pero la tasa de interés sigue siendo 0, la tasa de contribucion
aumentaria a 45 %.

La tasa de contribucién requerida en el sistema de capitalizacién individual
puede visualizarse como no muy controlada por los efectos independientes
de las tasas de crecimiento de los salarios y de las tasas de interes, sino
como una interaccién de ambos. De hecho, como se ilustra en la grafica
4, |atasa de contribucion necesaria se determina fundamentalmente por la
diferencia entre |a tasa de salarios y la tasa de interés. Cuando la tasa de
interés sea 2% mayor que la tasa de crecimiento de los salarios, la
contribucién requerida es 10.6%; cuando la diferencia es 1%, la tasa de
contribucion aumenta a aproximadamente a 14.6%: cuando ambas son
iguales, la contribucién aumenta a 19.8% y asi sucesivamente.®

En el analisis presentado hasta aqui, las tasas de contribucién para un plan
grupal ocupacional de capitalizacion anticipada serian las mismas que bajo
el enfoque de capitalizacion individual.

5 Silos beneficios después de la jubilacién estuvieren indexados al salario, ambos sistemas
el de reparto y el de capitalizacién individual serian muy sensibles alos cambios enlos patrones
de salarios que no se reflejaran de la misma manera en modificaciones a los precios.

6  Paralos efectos de esta discusidn, la diferencia entre la tasa de crecimiento de los salarios

y las tasas de interés se define como el porcentaje que una excede de la otra. Por ejemplo,
si la tasa de interss (i) es 2 % mayor que la tasa de crecimiento de los salarios {w), enfonces
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Grafica 4
Tasa de contribucion contra el diferencial de la tasa
de interés de crecimiento salarial
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Comparacion de las tasas de contribucion en el modelo simple

Las tasas de contribucion del sistema de reparto pueden estar por arriba
o por debajo de las tasas de contribucion requeridas en el enfoque de
capitalizacién individual, dependiendo de la combinacién particular de
tasas de natalidad, tasas de crecimiento de salarios y tasas de interés. En
los dos enfoques las tasas seran iguales solamente cuando las tres se
relacionen de una manera en particular. En el modelo simpiificado se da
la igualdad cuando la tasa de crecimiento de los nacimientos es igual a la
diferencia entre la tasa de interés y la tasa de crecimiento de los salarios.’

(1 +i)esigual a (1 + w) veces 1.02, o en otras palabras, la razén de las dos (1 +7)/ (1 +w)
es igual a 1.02.

7 Este resultado matematico confirma lo facil que seria comprender esto al concentrarseen
larapidez con la que los recursos disponibles para pagar las pensiones estan aumentando bajo
cada uno de los dos distintos enfoques. Bajo un sistema de reparto, una tasa constante de
contribucion generaré ingresos que creceran cada afio a la tasa en ia que la poblacion en edad
laboral esté aumentando, ademas de la tasa con la que los salarios promedio estan
aumentando. Debido a que la pension que debera pagarse en el futuro a cada trabajador
también esta aumentando con la misma tasa con fa que crecen los salarios, sila poblacion esta
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Lainteraccion de estas diferentes variables economicas y demogréficas se
ilustra en la grafica 5. El eje horizontal de Ia grafica 5 muestra diferentes
valores de la cantidad enlaque latasadeinteréspodria exceder a las tasas
de crecimiento de los salarios. Ala derecha del cero, 1a tasa de interés es
mayor que la tasa de crecimiento de los salarios; a laizquierda del cero, los
salarios aumentan mas rapidamente que la tasa de interés. El eje vertical
muestra diferentes tasas de crecimiento en los nacimientos anuales (y, por
lo tanto, en la poblacion total - por lo menos en el modelo simple). El area
arriba del cero representa a la poblacion creciente, mientras que el area
debajo del cero representa a la poblacion que decrece.

Gréafica 5
Interaccidn de las variables de ia tasa de contribuciéon
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Fuente: Calculos del autor.

aumentando en 1 % cada ario, el sistema en su totalidad genera ingresos por trabajador que
aumentan 1 % por afic mas rapidamente que los pasivos de las pensiones. Igualmente, en el
enfoque de capitalizacién anticipada, las contribuciones deben obtener una tasa de retomo
cuando menos igual a ia tasa con la que los salarios crecen para asegurase que las futuras
pensiones puedan aumentar ala par con los futuros salarios. Cuando latasa de interés excede
esta cantidad en 1 %, los ingresos disponibles para financiar cada pension del trabajador
aumentan 1 % mas rapidamente que los pasivos de las pensiones. Debido a que suponemos
que los recursos disponibles para financiar cada pensién del trabajador aumentan a la misma
tasa en cada uno de los dos enfoques financieros, Ia tasa de contribucion requerida es también
la misma bajo los dos enfoques. Paraun andlisis mas técnico de todas estas relaciones, véase
Henry J. Aaron, “The Social Insurance Paradox,”, "La paradoja de los seguros sociales”,
Canadian Journal of Economics 32 (Agosto 1966).
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La gréfica 5 esta dividida por una linea diagonal que representa las
combinaciones del crecimiento de la poblacion, de los salarios y de las
tasas de interés, bajo las cuales las tasas de contribucion son las mismas
en los dos enfoques. Bajo circunstancias econdmicas y demograficas que
se encuentren arriba (o alaizquierda) de lalinea, un plan de pensiones de
reparto tendra una tasa de contribucidn inferior. Bajo circunstancias que se
encuentren por debajo (0 a la derecha) de la linea, el enfoque de
capitalizacion individual (o cualquier otro plan grupal de capitalizacion
anticipada) tiene la menor tasa de contribucion. A medida que uno se aleja
de la linea, es mayor la diferencia entre las tasas de contribucion de estos
dos sistemas.

Durante las Gltimas tres décadas, las tasas de natalidad han descendido
en todos los paises desarrollados y en muchos en vias de desarrollo. El
crecimiento de los salarios en la mayoria de los paises de la CCDE se ha
frenado sustancialmente y las tasas reales de retorno sobre la inversion
han aumentado en las dos Ultimas décadas. Cada una de estas tendencias
tiene el efecto de mover a las sociedades hacia abajo y hacia la derecha
de la grafica 5. Si continGan en el futuro, tendrén el efecto de incrementar
las tasas de contribucion de reparto con respecto a latasa que serequiere
~en los planes de capitalizacion anticipada. Estos acontecimientos
econdmicos y demograficos proporcionan parte de la explicacion de usar
mayor interés para aprovechar mejor los planes de financiamiento de
pensiones de capitalizacion anticipada.

Supuestos administrativos y demograficos mas realistas

Es obvio que existen diferencias substanciales enire |las caracteristicas del
modelo hasta ahora expuesto y el mundo real. Una categoria principal de
diferenciasincluye elimpacto de la situacion actual econdmica y demogréfica,
que trae consigo incertidumbre y estad en cambio continuo. El andlisis en
este capitulo compara los impactos a largo plazo de diferentes ambientes
constantes. Por el contrario, las economias mundiales estan en continua
transicion y los patrones de estastransiciones pueden ser masimportantes
que las caracteristicas exactas de un destino al que nunca se llegara. Las
implicaciones de los cambios irregulares e impredecibles en ios valores de
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las variables econdémicas y demograficas se detallan en capitulos
posteriores.®

Otra categoria principal incluye un tratamiento mas realista de los patrones
de mortalidad y de las disposiciones administrativas. Esta segunda
categoria necesita ser explorada brevemente, porque la omisién de estos
factores altera la relacién entre los diferentes enfoques de financiamiento
de las pensiones, ocasionando que |os enfoques individuales aparezcan
mas favorables con relacién a los enfoques de reparto.

Mortalidad. las simulaciones hasta aqui presentadas suponen gue no
hay mortalidad antes de la edad de retiro, supuesto que esconde una
diferencia significativa entre los enfoques de ahorro individual y los de
pensiones de grupe. En los planes de ahorro individual, los bienes
acumulados en la cuenta de un trabajador se convierten en parte de sus
propiedades en el momento de la muerte del mismo, sin importar si la
muerte ocurre antes o después de que se retire el trabajador. Por el
contrario, los planes grupales de pensiones pueden otorgar o no beneficios
residuales a los trabajadores que mueran antes de suretiro. Los beneficios
perdidos debido a muertes previas al retiro financiaran los beneficios de
aquéllos que sobrevivan.®

La importancia cuantitativa de esta diferencia dependera de las politicas
reales subyacentes y del patrén particular de las tasas de mortalidad que
existan en una sociedad dada. Para tener una idea de la magnitud posible
de este efecto, el modelo simple antes presentado se alterd para emplear
una tabla de mortalidad con un patrén mas realista de las tasas de
mortalidad por edad especifica. Esta tabla muestrauna esperanzade vida
alos 65 afos de 17 afos, basicamente la misma que en el supuesto antes
empleado. El patrén de mortalidad mas realista reduce la contribucion del
sistema de reparto en cerca de 10 %, de 19.8 % a 17.4 %."

8 Lasimplicaciones de los medio ambientes cambiantes, tanto economicos como demogra-
ficos, durante al carrera laboral, se toman en consideracion en el capitulo 9. Las implicaciones
de ia inflacion después del retiro se analizan en el capitulo 10.

¢ Tanto los planes de pensiones individuales como los grupales fienen mecanismos para
ayudar en la manutencién de los sobrevivientes de los trabajadores fallecidos, pero a menudo
éstos se manejan como aspectos aislados de los respectivos programas.

10 | atabla de mortalidad utilizada en este ejemplo es latabla para hombres estadounidenses
nacidos en 1960 (que cumpliran 85 afios de edad en el afio 2025) calculada por los actuarios

152



LAS MATEMATICAS DE LAS TASAS DE CONTRIBUCION DE LAS PENSIONES

Gastos administrativos. Los gastos administrativos en los sistemas de
pensiones difieren extensamente de un pais a otro y de una instituciéon a
otraaun dentrode un mismo pais, porlo que es arriesgado generalizar. Sin
embargo, la evidencia demuestra que un sistema descentralizado de
cuentas individuales es mas costoso de administrar que un gran plan de
pensiones de grupo y que las pensiones que deban administrar carteras de
inversiones, son mas costosas de administrar que las que no lo hacen.

Los costos administrativos son menores enun sistema publico deretiro con
un enfogue de reparto que ha alcanzado la madurez. Por ejemplo, los
costos administrativos totales sélo fueron de cerca de 0.6 del total de
gastos en el sistema publico de pensiones de los Estados Unidos.
Aparentemente, esta cifra es bastante representativa de los costos
administrativos de la OCDE en general, pero expresados como porcentaje
de las contribuciones, los costos administrativos son sistematicamente
menores en los paises de la OCDE que en los paises en vias de
desarrollo.™

Los costos administrativos delas pensiones de instituciones de capitalizacion
anticipada generalmente se expresan como un porcentaje de los bienes
administrados, en lugar de un porcentaje ya sea de contribuciones o de
gastos. Los estudios sugieren que los costos de los planes de pensiones

de Social Security Administration (Administracién de la Seguridad Social) de E.U., Life Tabfor
the United States Social Securify Area, 1980-2080, Actuarial Study No. 107 (August 1992).
[Tablas de Mortalidad para el Area de Seguridad Sccial de los Estados Unidos, 1980-2080,
Estudio Actuarial No. 107, Agosto de 1992]. La esperanza de vida no es exactamente igual
al caso base, por lo que la tasa de contribucion de la capitalizacion individual es ligeramente
superior.

" Lacifra para los Estados Unidos se tomd del 1996 Annual Report of the Board of Trustees
of the Federal Old-Age and Survivors Insurance and Disability Insurance Trust Funds,
(Washington, D.C.: Government Printing Office, 1996). [informe Anual de la Junta dei Consejo
de Administracion de! Fideicomiso Federal de Seguros de Vejez, Sobrevivencia e Invalidez].
Para comparar los costos de administracion de sistemas de diferentes paises, véase Olivia S.
Mitchell, “Administrative Costs in Public and Private Retirement Systems”, Working Paper 96-
4.(Philadelphia, Penn. : The Pensions Research Councili of the Wharton Scheool of the
Unviersity of Pennsylvaia, 1996) cuadro 1. Desdichadamente, las comparaciones se dificultan
por la inclusién de los gastos médicos en algunos casos (incluyendo a Estados Unidos). Los
datos del Banco Mundial sugieren que los costos administratives son adin mas bajos en los
sistemas ptiblicos de pensiones en Japén y no son mucho mas altosen el sistema suizo. Véase
E! Banco Mundial, Envejecimiento sin crisis, (1994), 312.
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de beneficios definidos en la mayoria de los Estados Unidos son en
promedio cerca del 0.5 % de los bienes en administracion.’? Los costos
administrativos de esta magnitud tienen el mismo impacto sobre las tasas
de contribucién requeridas que el que tiene la reduccion de la tasa de
interés en 0.5 puntos porcentuales.

Los costos de administracion mas altos son aquéllos asociados con el
enfoque de las cuentas de capitalizacién individual. En el Reino Unido, el
Actuaric del Gobierno calcula que los cargos tipicos por administrar las
pensiones personales son 8 % de las contribuciones, mas 0.9 % de los
bienes administrados.”® Los gastos administrativos en los Fondos de
pensiones chilenos promedian alrededor de 1.7 % de los bienes, lo que
producira un {otal ligeramente superior al estimado para el Reino Unido."

Costo de las anualidades individuales. |.0s programas de pensiones
de reparto casi siempre pagan sus beneficios como anualidades vitalicias
y los planes grupales de pensiones de capitalizacion anticipada
generalmente también lo hacen (aunque la aplicacion difiere de pais a
pais). La practica varia en los planes de ahorro individual. En el Reino
Unido alas personas que tienen pensiones personales se les requiere que
compren una anualidad por lo menos para una parte de sus bienes. Por
el contrario, los sistemas individuales que se estan estableciendc en
Ameérica Latina tienden a no requerir que parte de sus beneficios se
consideren como anualidades vitalicias, a pesar de que puedan ofrecer
alguna opcién para anualidades. Como se discutira mas ampliamente en

2 fbid.

B Mas un cargo fijo de £2.50 mensuales. Véase “Occupational and Personal Pension
Schemes: Review of Certain Contracting-Out Terms.” (Sistemas de pensiones personales y
ocupacionales: Estudio de ciertos términos de contratacion). Presentado al Parlamento por
el Secretario de Estado para Seguridad Social, Marzo de 1996.

14 Estos calculos son también consistentes con los célculos de los costos administrativos de
Ios planes de ahorro individuai patrocinados por los empleadores [llamados planes 401 (k)] en
los Estados Unidos, bajo los cuales las cuotas de administracion promedian 1.4 % de los
bienes. Esto no incluye los costosincurridos por el empleador para operar estos planes. Véase
Olivia Mitchell, loc.cit. Aparentemente, estos céalculos también pasan por alto fos costos
adicionales asociados con los valores comerciales. En los Estados Unidos, Ios valores
comerciales para las instituciones comerciales generalmente tienen cuotas que promedian 0.5
del precio de la transaccion. Véase Dean Baker, “Saving Social Security with Stocks: The
Promises Don't Add Up” [La salvacién de la Seguridad Social a través de acciones: Las
promesas no se agregan]. (Nueva York: The Twentieth Century Fund, 1997).
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el capitulo 10, cuando no se requiere comprar anualidades, los vendedores
de anualidades individuales cobran mas de io que costaria una anualidad
si solamente reflejara las tasas de interés prevalentes en el mercado y la
experiencia actual de la mortalidad para la poblacion como un todo. En tal
situacion, ladiferencia entre la cifra de una anualidad pura yla cantidad que
lapersona paga en el mercado como prima Unica de una anualidad puede
ser hasta de 25 %.

Ajustando los resultados del modelo simple. El cuadro 1y la grafica
6 muestran el efecto de los ajustes posibles para cada uno de estos efectos
sobre las tasas de contribucién requeridas bajo los diferentes enfoques.
Para estos propositos, se supuso que los costos administrativos del
sistema de pensiones de reparto eran del 2 % de las contribuciones, o algo
asi como tres veces mayor que la cifra real para los Estados Unidos. En
estos calculos, se supuse que los costos administrativos de los planes
grupales de capitalizacion anticipada eran del 0.5 % de los bienes y los
costos de los enfoques de capitalizacion individual se supuso que eran el
8 % de las contribuciones y el 0.9 % de los bienes, el promedio aplicable
para la experiencia del Reino Unido. Las anualidades individuales
compradas bajo el enfoque de la capitalizacion individual se supuso que
costaron 15 % de la suma total de los bienes convertidos en anualidades.

Cuando se toman juntos, los ajustes discutidos en esta seccion tienen un
impacto mensurable sobre algunas de las diferencias en las tasas de
contribucién observadas en el modelo simple. Por ejemplo, los datos del
cuadro 1 muestran que en el modelo simple, la tasa de contribucion bajo
el enfoque de ahorro individual era un poco mayor a la mitad del nivel
requerido bajo el enfoque de reparto cuando la tasa de interés excedia la
tasa de crecimiento de los salarios por 2 % y la poblacion permanecia
constante. El efecto de estos tres ajustes es mas que eliminar la diferencia
entre el enfoque de ahorro individual y el enfoque de reparto, y abrir una
diferencia significativa entre |la tasa de contribucién requerida bajo los
planes de pensiones grupales y la tasa requerida bajo el enfoque de las
cuentas individuales.'®

' Nosehahecho el intento de simular elimpacto de la mortalidad previa al retiro en los planes
privados con beneficios definidos debido la amplia variacién en los beneficios que otorgan
estos planes ante esta situacion. Ademas del impacto sobre las tasas de contribucion, los
ajustes aqui presentados, reconocen que los tres enfoques que producen ingreso para el retiro
también difieren en otras caracteristicas importantes. Los enfoques de cuentas individuales...
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Cuadro 1
Tasas de contribucién ajustadas para supuestos realistas sobre mortalidad,

gastos administrativos del programa y costos por seleccién adversa

Tasa de interés 0.0% 1.0% 2.0%
Escenario basico

Reparto 19.77% 19.77% 19.77%

Capitalizacion Indv. (Ch) 19.77% 14.57% 10.64%

Capitalizacion grupal Ant. 19.77% 14.57% 10.64%

Costos administrativos por encima del promedio

(2% de contribucidn para reparto; 8% de las contribuciones +0.9 % de los bienes
para Cl; 0.5% de los bienes para planes grupales de capitalizacion anticipada)

Reparto 20.17% 2017% 20.17%
Capitalizacion Indv. 28.03% 20.85% 15.36%
Capitalizacion grupal Ant. 22.94% 16.99% 12.47%

Cuota de la anualidad por encima del promedio

(15% de los bienes para Cl solamente; 0% para reparto y planes grupales de

capitalizacion anticipada)

Reparto 20.17% 20.17% 20.17%
Capitalizacion Indv. 32.98% 24.53% 18.06%
Capitalizacién grupal Ant. 22.94% 16.99% 12.47%

Mortalidad anticipada por encima del promedio
{Utiliza |a tabla de mortalidad para varones estadounidenses nacidos en 1960)

Reparto 17.80% 17.80% 17.80%
Capitalizacién Indv. 32.98% 24.53% 18.06%
Capitalizacién grupal Ant. * * *

Supuestos: La tasa de natalidad es constante; crecimiento de los salarios = 0

Fuente: Calculos realizados por el autor.

* Depende del tratamiento que den [os planes en caso de muerte previa al retiro.

Nota: El escenario base supone que todos los trabajadores ingresan a la fuerza laboral a la edad de 22 afios,
trabajan exactamente 43 afios, se retiran ai cumplir 65 afios y mueren exactamente 17 afios despues cuando
cumplen 82 afios. Mientras estan trabajando, cada uno gana el salario promedio. En su retiro cada uno recibe
un beneficio igual a la mitad del salario promedio (indexado al promedio de niveles salariales). Los calculos
suponen que todos los pagos se hacen una vez al afio en el Ultimo dia de cada afio. Elrepario define [a tasa
de contribucion requerida bajo un sistema de reparto y es un plan de pensiones con beneficios definidos: La
capitalizacion indv. es un plan de capitalizacion individual anticipada; La capitalizacion grupal Ant. es un plan
grupal de capitalizacién anticipada (beneficios definidos). .
El segundo conjunto de calculos incorpora todos los supuestos antes sefialados, solo que las tasas de
contribucién son ajustadas para mostrar la tasa bruta de contribucion que se necesita para pagar un beneficio
del 50 % de los salarios promedio y también cubre los costos administrativos asociades con cada plan. Los
supuestos de los costos se muestran en este cuadro.

El tercer conjunto es un nuevo ¢alculo de! segundo conjunto usando una tabla de mortalidad real (hombres
estadouriidenses nacidos en 1960). La tabla de mortalidad usada anteriormente como ejemplo supusc que
todos los jubilados vivian durartie su retiro y morfan a laedad de 82 afios. Usando la tabla de mortalidad real,
algunos trabajadores moriran antes de su retiro. Esto hace que la tasa de contribucion del sistema de reparto
descienda 2.4 % con respecto al ejemplo anterior.
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Mayor longevidad

Enlamayor parte delos paiseslas poblaciones estan envejeciendo debido
alimpacto simultaneo de dos diferentes tendencias demeogréaficas: menores
tasas de natalidad y mayor esperanza de vida. Como se sefialo
anteriormente, los cambios en las tasas de natalidad tienen un impacto
significativo en la tasa de contribucion requerida bajo el sistema de
pensiones de reparto, pero no tienen impacto directc sobe la tasa de
contribucién bajo los enfoques de capitalizacion anticipada. Por el contrario,
los cambios en la esperanza de vida tienen impactos muy similares bajo los
dos enfoques de financiamiento de las pensiones.

Grafica 6
Interaccién de las variables de la tasa de contribucién después de
ser ajustadas por Ila mortalidad prematura y los costos
administratives

+
K
b il
G
3

Los ajustes modifican la linea de indiferencia
hacia abajo y hacia la derecha a I-W=2.05%

natalidad -

Fuente: Calculos del autor.

...cuestan mas porque producen bienes para aquéllos que mueren antes y pueden ofrecer a
opcién de no tomar el ingreso para el retiro en la forma de una anualidad vitalicia. Cada uno
servira hacia algin propésito social especifico, pero cada uno también aumenta la tasa de
contribucion necesaria para generar un cierto monto de la pension. También, por lo menos
parte de los costos administrativos mas elevados, podria significar una mejor calidad de los
servicios ofrecidos a los participantes en el programa.
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En el caso simple antes mencionado, los cambios en la esperanza de vida
tienen exactamente el mismo impacto en las tasas de contribucion. Por
ejemplo, considere el impacto de un incremento de 17 a 20 por lo que se
refiere al nimero de afios que todos los trabajadores viviran después del
retiro. Bajo el enfoque de reparto y con una poblaciéon constante, el nimero
deretirados se incrementarade 17,000 a 20,000; elnimero de trabajadores
permanecera constante, y latasa de contribucion requerida se incrementara
de 19.8 % a 23.3 %. Asimismo, bajo el enfoque de capitalizacion individual,
cada trabajador tendra que ahorrar lo suficiente para mantenerse durante
20 afios enlugar de 17 afios. Cuandolatasade interés es ceroy los salarios
son constantes, estoforzara al trabajador aincrementar sus contribuciones
de 19.8 % de su paga a 23.3 %.

El cuadro B del Apéndice muestra varios ejemplos del impacto de este
cambio en la esperanza de vida en el contexto del modelo original.
Basicamente, las tasas de contribucién se incrementan bajo los dos
enfoques casi en elmismo porcentaje. Sin embargo, las tasas de contribucion
bajo cada enfoque se vuelven mas sensibles a las variaciones en los
medios economicos y demegraficos a medida que la duracion de la vida
aumenta. El efecto es menor en el enfoque de reparto que en el de
capitalizacién individual.

Resumen

Este capitulo se concentra en la interaccion entre las condiciones
demograficas y economicas v las tasas de contribucion de las pensiones.
El analisis emplea ejemplos muy simplificados parailustrar las relaciones.
A pesar de que los valores usados pueden ser factibles, los resultados no
son necesariamente aplicables en cualquier pais o situacion en particular.
Sinembargo, el ejercicio parece justificar varias generalizaciones sobre las
tasas de contribucion bajo los dos sistemas.

Las tasas de contribucion requeridas para producir cualquier pension de
retiro dada son sensibles tanto a las condiciones econoémicas como a las
demograficas, pero en diferentes formas. Los sistemas de reparto son
sensibles a los cambios en las tasas de natalidad, pero son insensibles a
los cambios en las tasas actuales de interés y (cuando los beneficios se
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relacionan con el salario) a la tasa de crecimiento de los salarios.”® Los
enfoques de capitalizacion anticipada son lo opuesto, muy sensibles a los
cambios en las tasas de crecimiento de los salarios y de interés, pero no
a los cambios en |a tasa de natalidad. Las tasas de contribucion bajo los
diferentes enfoques son igualmente sensibles a los cambios en las tasas
de mortalidad post-retiro.

Dependiendo de las condiciones demogréaficas particulares que prevalezcan
enunadeterminadasociedad, en un momentodado, las tasas de contribucion
de capitalizacion individual pueden ser mayores o menores que las tasas
dereparto. Dos cambios han afectado agran parte del mundo desarrollado
durante por lo menos el Gltimo par de décadas: el descenso de |as tasas
de natalidad y los niveles de salario practicamente iguales, esto ha tenido
elimpacto de bajarlas tasas de contribucién paralos planes de capitalizacion
individual con relacién a las tasas de reparto.

Bajo cualquiera de estas simulaciones, latasade reparto refleja el volumen
real de pagos de pensiones. Las tasas de contribucion bajo los enfoques
de capitalizacion individual pueden ser mayores o menores porque el
enfoque individual tiene una segunda fuente de ingresos (productos de
intereses) y un segundo uso para las contribuciones (mantener los saldos
de las cuentas actualizados con los niveles actuales de salario). Es la
interaccion de estas fuentes alternativas y usos de los fondos de retiro lo
que determina la relacion de las tasas de contribucion bajo los dos
enfoques.

Los costps administrativos y el compartir los riesgos de la mortalidad previa
al retiro reducen las tasas de contribucion requeridas bajo el enfoque de
grupo con relacion al enfoque de capitalizacion individual, y probablemente
mas bajo los planes de reparto que bajo los planes grupales privados.
Estos impactos dependeran de las estructuras y politicas particulares; sin
embargo, pueden ser mas importantes en algunos enfoques de ciertos
paises que en los de otros.

6 Cuando los beneficios se asocian mas con el incremento de los precios que con el
crecimiento de los salarios, los cambios en la tasa de crecimiento de los salarios reales en un
sistema tendria beneficios indexados a los precios.
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APENDICE CUADRO A

Tasas de contribucién paralos sistemas de reparto (RP) y de capitalizacion
individual (Cl) bajo diferentes supuestos de tasas econdmicas y
demograficas.

Tasadeinterés| 0.0% | 0.0% | 0.0% | 0.0% 0.0% | 0.0% | 0.0%
Incr. Salarios 0.0% | 0.0°% | 0.0% | 0.0% | 0.0% | 0.0% | 0.0%

Cl 19.77 (3491 2633 | 7.70 | 10.71| 19.77 | 10.84

RP 19.77 [19.77 |19.77 | 19.77 | 19.77] 19.77 | 19.77
Cl 19.77 13491 /12633 | 7.70 | 10.71] 19.77 | 10.84

RP 16.99 |16.99 |16.99 | 16.99 16.99 | 16.99| 16.99
Cl 19.77 |34.91 | 26.33 7.70 10.71| 19.77| 10.84

RP 14.57 |14.57 |14.57 | 14.57 14.57 | 14.57 | 14.57
Cl 19.77 |3491 (2633 | 7.70 10.71} 19.77 10.84

Fuente: Calculos realizados por el autor.
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APENDICE CUADRO B

Impacto de los cambios en la mortalidad post-retiro sobre las tasas de
contribucion bajo los sistemas de reparto (RP) y de capitalizacion
individual (Cl)

Tasadeinterés | 0.0% | 0.0% | 2.0% | 3.0% | 3.0% | 3.0% | 5.0%

Reparto
17 aflos 19.77 | 19.77 | 19.77 | 19.77 19.77{ 19.77| 19.77
20 aiios 19.77 | 23.26 | 23.26 | 23.26 | 23.26| 23.26 | 23.26
Capitalizacion
individual
17 aios 19.77 | 3491 | 2633 | 7.70 | 10.71| 19.77 | 10.84
20 aios 19.77 | 42.39 | 31.14 8.7 | 12.25| 23.26 | 12.41

Fuente: Célculos realizados por el autor.
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CAPITULO Vil

SELECCION DE LOS PLANES DE
PENSIONES Y LA TRANSICION
ENTRE LOS DIFERENTES ENFOQUES
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estos planes, los beneficios al retiro reflejan la cantidad de contribuciones
al plan hechas previamente, asi como los productos de inversiones
ganados con estas contribuciones.

Objetivos de los programas de pensiones. La seleccién de este menu
de opciones reflejara las tradiciones culturales UGnicas y las filosofias
sociales, su etapa de desarrollo y sus necesidades econdmicas, y la
importancia relativa que tiene el logro de diferentes objetivos de la politica
publica. Diferentes sociedades tomarandistintas decisiones, en gran parte
debido a las diferencias en:

(1) las actitudes sociales sobre la importancia relativa de la cohesién de
grupos y la eleccion individual, el desec de contar con un vincule
estrecho entrelos beneficios ylas contribuciones previas, yla aceptacion
de aplicar los procedimientos de comprobacion de ingresos para una
gran proporcion de la poblacion;

(2) puntos de vista scbre el paso deseable para sincronizar los beneficios
de pensiones y los mecanismos asociados para colectar los ingresos
requeridos, bien sea por contribuciones de los trabajadores y/o de los
empleadores, del presupuesto general o de otras fuentes del sector
privado;

(3) opiniones acerca de la conveniencia y el valor potencial de emplear
instituciones de pensiones para lograr las metas sociales,
particularmente reunir los recursos para las inversiones en
infraestructura, incrementar las tasas nacionales de ahorro, o fomentar
el desarrcllo de mercados financieros sofisticados;

(4) evaluacion de las relaciones existentes entre las pensiones y las tasas
futuras deimpuestos o de contribuciones, en particular silas pensiones
de capitalizaciéon anticipada conllevan menores impuestos o
contribuciones; y

(5) elnivel relativo de confianza que |a poblacion depositara por un lade en

el gobiemno y, por otro, en las instituciones privadas del mercado
financiero.
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Las decisiones iniciales reflejaran |a filosofia social, los aspectos practicos
queinvolucran el ritmo de implementaciény, enalgunos casos, la necesidad
de reunir recursos para inversién en infraestructura. Algunos afios mas
tarde estas decisiones pueden ser revisadas debido a cambios en la
filosoffa o por el mayor peso dado a otros asuntos potenciales.

Inicio de un nuevo programa de pensiones

Los tres enfoques genéricos para los programas de retiro difieren
sustancialmente en la velocidad con la que las pensiones pueden ser
sincronizadas para la poblacién retirada y el ritmo al cual las tasas de
contribucidn se incrementen hasta su nivel maximo. La gréafica 1 ilustra
estas diferencias.?

Gréfica 1
Madurez de los Beneficlos de Retiro

Pago de Beneficios como por ciento del
Costo del Sistema en su Madurez

L] 0 3 10 15 20 26 30 35 40 45 50 55 60 65
Edad del Sistema

Fuente: Calculos del autor.

2 Excepto que se sefiale lo contrarlo, los anélisis presentados aquf se fundamentan en una
version del modelo simple usade para la discusién de las matematicas de las tasas de
contribucién de ias pensiones. Los ejemplos suponen una poblacién que no cambia (los
nacimientos son los mismos cada afio y son iguales a las muertes), una tasa neta de interés
2 % mayor a la tasa de crecimiento de ios salarios, la carrera del trabajador empieza a la sdad
23 y continlia hasta ia edad de 64 afios, y la esperanza de vida a la edad de 65 es de 17 afos.
Los ejempios ignoran la posibiiidad de muserte antes dsl retiro,
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Gréflca 2
Proporcién de activos en las Cuentas de Retiro con respecto a [os Salarlos
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Fuente: Calculos del autor.

ingreso de los retirados inmediatamente, aunque las contribuciones (o las
tasas generales de impuestos) deben ser fijadas simultdneamente con la
tasa implicada con un sistema totalmente maduro. Los beneficios no
contributivos normalmente sefijan a niveles Inferiores que los beneficios de
los programas contributivos; sin embargo, de alguna manera mitigan el
impacto de imposiciones repentinas sobre la nueva fuente de ingresos
requerida.

Ninguno de los enfoques contributivos es efectivo para manejar las
necesidades de ingreso de los que actualmente son ancianos. El sistema
tipico de reparto puede llevarse a cabo lo suficientemente rapido para
manejar las necesidades de ingreso de los que se aproximan al tiempo de
retiro cuando inicia e! plan, pero el enfoque de cuentas individuales no sera
suficiente por si mismo, sino sélo para los trabajadores jévenes cuando el
sistema inicia. Por el contrario, por lo menos al inicio, las tasas de
contribucién generalmente son més altas en el enfoque de capitalizacion
individual, debido a la necesidad de acumular bienes en las cuentas
individuales.
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Evolucién de los enfoques mixtos

Dada la amplia gama de opciones y la variedad tanto en las condiciones
econémicas como enlas fradiciones culturales y sociales, noes sorprendente
que los sistemas iniciales adoptados en el mundo mastraran un cierto
grado de diversidad. Algunos paises iniciaron con sistemas que se
sustentaban principalmente en pensiones no contributivas (generaimente,
pero no universalmente, pagadas sin alguna prueba de comprobacion de
ingresos). Otros comenzaron con pensiones contributivas similares a los
actuales modeios de reparto, tal vez complementadas con alguna pensién
universal de suficiencia de ingresos como un programa temporal para
aquéllos que se retiraban antes de que el sistema contributivo madurara.
Aun otros empezaron con sistemas de cuentas individuales de ahorro
administrados centralmente.

Con el tiempo estos enfoques se han modificado de muchas maneras
diferentes como respuesta a las condiciones econémicas y sociales tan
cambiantes. En el proceso, los sistemas en muchos palses han evolucionado
paraincluir unamezcla de administracién publicay privada o con elementos
de los sistemas de reparto y capitalizacién anticipada. Sin embargo, las
principales diferencias se encuentran en la importancia relativa de los
distintos elementos en la mezcla, y la composicidbn de estos mismos
elementos en los que la participacién es obligatoria.

Un paso en el proceso de evolucién de muchos planes administrados
publicamente ha sido el cambio gradual de cierto grado de capitalizacion
anticipada a sistemas de reparto. No era raro que |os planes publicos de
pensiones contributivas empezaran con tasas de contribucién un poco
altas y que los beneficios se otorgaran con mas lentitud que en un sistema
de reparto puro, con el objetivo de acumular bienes suficientes para
permitir por lo menos un financiamiento parcial de reservas; sin embargo,
la mayoria de los planes que se hicieron de esta forma han evolucionado
desde entonces hasta un enfoque de reparto puro, ya sea porque el costo
de los beneficios aumentd sin hacer los ajustes correspondientes en las
tasas de contribucibn o porque se perdieron los bienes acumulados a
causade laguerra, del colapso econbémico, de la hiper-inflacién, de lamala
administracién o el fraude.
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Capitalizacién anticipada. Las razones para mostrar mayor confianza
sobrela capitalizacion anticipada incluyen el deseo de usarlos sistemasde
pensiones como un mecanismo para generar capital adicional, con la
esperanza de que tal cambio facilite el desarrollo de mercados de capital
mas eficientes y con el punto de vista de que el ambiente mas probable que
existira en el futuro es aqué! en el que la capitalizacién anticipada pueda
incluir menores tasas de contribucién.® Implicitamente, los simpatizantes
de |a capitalizacion anticipada creen que la clase de desarrollo econdmico
yde politicainternacional que destruyé losintentos pasados para capitalizar
las pensiones, dificiimente ocurrira en el futuro.

Cuentas individuales. E| énfasis en las cuentas individuales refleja el
deseo de fomentar una mayor responsabilidad individual. Implicitamente
en esto, se encuentra el deseo de restar importancia al papel del sistema
de pensiones como un mecanismo para promover la solidaridad social a
través de la redistribucion delingreso. En aquellas partes del mundo donde
los beneficios de pensiones no se han ligado estrechamente con los
ingresos, un cambio hacia las cuentas individuales puede ayudar a aclarar
la relacién entre las contribuciones pasadas y los beneficios futuros.

Administracién privada. E| caso para cambiar a una administracion
privada tiene menos que ver con las consecuencias econémicas directas
del cambio que con las cuestiones de la filosofia social general y las
predicciones sobre la reaccién del proceso politico a diferentes planes
institucionales. Cualquier sistema de pensiones puede sustentarse en
cuentas individuales estrechamente ligadas con las contribuciones y los
beneficios, ya sea de reparto o de capitalizacién individual, administradas
en forma publica o privada. Asimismo, por lo menos en principio, un
sistema puede ser de capitalizacién ya sea que lo administre el sector
privado o el publico y sobre una base de grupo o individual. Lainclinacion
a tener mas confianza en la administracién privada del sistema de
pensiones, refleja la preocupacion encontrada en algunos medios, de que
los programas publicos de pensiones no tendran la disciplina necesaria
para acumular y mantener un grupo de bienes financieros suficientes, y
preservar la fuerte asociacién entre contribuciones y beneficios. También

5 Cadauno de estos tres objetivos se discute enofra parte del documento. Los dos primeros
estan en el capitulo sobre el impacto de las pensiones sobre slahorroy lainversiény el tercero
se trata en el capltulo sobre las matematicas de las tasas de contribucién de las pensiones.
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refleja, por lo menos en parte, una pérdida general de confianza en la
capacidad administrativa del sector plblico, sin tomar en cuenta las
ventajas o desventajas de la capitalizacién. Sin embargo, el precio que a
menudo se paga por cambiar a la administracion privada, son mayores
costos administrativos, particularmente en los sistemas que siguen el
modelo de cuentas de ahorro individuales.

La transicién a capitalizacién anticipada y cuentas individuales

Cuentas individuales. El cambio entre un plan de grupo de beneficios
definidos a un plan de retiro centralmente administrado basado en cuentas
individuales no es muy dificil. Mas que nada hay que disefiar una férmula
de acumuiacién de beneficios y una estrategia para cambiar gradualmente
el calculo de los beneficios de laférmula vieja alanueva. El cambio puede
realizarse calculando un beneficio que represente el promedio ponderado
de los dos enfoques para cada trabajador, con la importancia relativa del
enfoque anterior decreciendo a través del tlempo. Alternativamente, los
beneficios parciales que cada trabajador ha ganado en el sistema anterior
se pueden convertir simplemente para reflejar la acumulacion equivalente
bajo el nuevo enfoque de cuentas individuales.

Varias reformas recientes a las pensiones se han fundamentado en la
introduccién del principio de cuentas individuales dentro de un sistema de
reparto administrado en forma centralizada que se ha conocido como un
plan de pensiones "con concepto de nocién de contribucién definida”.¢ En
este plan, las contribuciones se acumulan en cada cuenta individual y los
intereses se acreditan a una tasa aproximada a |la tasa a la cual crecen los
salarios en la economia. Al retiro, los beneficios de cada persona se
calculan de acuerdo con el saldo en su cuenta y se pagan en forma de una
anualidad vitalicla.

E! enfoque de concepto de contribucién definida produce un resultado de
beneficios similar al generado por un sistema que programa los beneficios
de retiro directamente con los afios de servicio y los ingresos promedio
durante la vida (ajustados a los salarios). La principal diferencia es que el

8 Por ejemplo, véase la discusidn sobre Ia reforma en ltalla y Suecia en el Capitulo dos de
“Development and Trends in Soclal Security, 1993-1995" (Desarrollo y Tendencias en la
Seguridad Social 1993-1995) International Sacial Security Review 49:2 (1896), pp 5-126.
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a esos trabajadores se les da un bono de reconocimiento para reflejar los
derechos acumulados bajo el sistema anterior, ajustado por los cambios en
el nivel de precios entre la fecha de la transferencia y |a fecha del retiro.®
Estos bonos se convierten en un activo en la nueva cuenta del trabajador
y son redimibles cuando el trabajador llega a |la edad de retiro. Bajo este
enfoque, la responsabilidad del beneficio de retiro del trabajador es
completamente transferible al nuevo sistema en el momento en que se
expide el bono de reconocimiento.

Bajo el segundo enfoque, laresponsabilidadparael retirodelos trabajadores
se comparte. A pesar de que no se ganan beneficios adicionales en el vigjo
sistema, el total o una porcion de los beneficios adquiridos se retienen en
el sistema publico y, al retiro, se paga un beneficio equivalente al valor
actualizado de los derechos acumulados. Para los trabajadores que se
cambian al nuevo sistema, todos los nuevos incrementos ocurren bajo el
sistema de cuentas individuales y los beneficios que corresponden a su
valor son pagados por la nueva institucidn de pensiones.

El Reto Fiscal para el cambio a las Cuentas de Capitalizacion

El reto fiscal de la fransicibn a cuentas individuales de capitalizacion es
encontrar l0s recursos que se necesitan para cubrir los compromisos
actuales del sistema de pensiones. A medida que los trabajadores se
cambian al nuevo sistema de cuentas individuales, su ingreso por
contribuciones no esta disponible para financiar los actualesbeneficios de
aquéllos ya retirados, 0 los pagos que tendran que hacerse en el futuro a
cuenta de los beneficios que ya fueron acumulados por los trabajadores
actuales. Debe encontrarse una nueva fuente de ingresos para financiar
estas responsabilidades.

8 En Chile, tales bonos también ganan 4 por ciento de interés reat, pero en Peril no se paga
interés sobre los bonos de reconocimiento. El valor del bono puede ser o no ser tan alto como
el valor de los beneficios acumulados bajo el viejo sistema. Los bonos pueden ser menores
a los beneficios acumulados cuando el sistema anterior prometié beneficios excesivos que la
sociedad podia financiar. En América Latina, la conversion a cuentas individuales ha sido
acompafada generalmente por un incremento en la edad de retiro y ctras restricciones que
probablemente hubieran sido también necesarias si hubiese continuado el sistema de reparto.
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Enun sistema de seguridad social maduro, los compromisos por pensiones
que hubieran tenido que ser financiados en este tipo de reforma estan a
menudo por arriba del producto interno bruto del pais y de varios miltiplos
del total del presupuesto del gobierno. El cuadro 1 contiene estimaciones
recientes del FMI (Fondo Monetario internacional) sobre elmonto agregado
de estos pasivos en algunos de los principales paises industrializados.

Cuadro 1
Pasivos por concepto del monte bruto de pensiones puablicas
en los principales paises industrializados
{Como porcentaje del FIB en 1995)

Total Jubilados No. de
Actuales Trabajadores

Oche principales 151.8 65.1 86.7
paises industrializados
Estados Unidos 101.7 317 70.0
Japon 140.3 67.7 72.6
Alemania 219.9 106.2 113.7
Francia 264.5 128.2 136.3
Italia 357.4 170.8 186.6
Reino Unido 116.7 448 71.9
Canada 62.8 43.7 19.1
Suecia 105.1 52.9 52.2
Fuente: Sheetal K. Chandy Albert Jaeger, “Aging Populations and Public Pension Schemes”
(Poblaciones en proceso de envejecimiento y sistemas publicos de pensiones) Occasional
Paper 147 (Washington, D.C.: infernational Monetary Fund, December, 1996).
Nota: Los pasivos mostrados son aquéllos para una “transicién repentina” bajo la cual todas
las acumulaciones en el sistema anterior se detendrian de inmediato.

La primera columna de nimeros en el cuadro 1 muestra la estimacion del
total de pasivos en cada pais, si todos los trabajadores que actualmente
estan bajo un programa publico de pensiones de reparto en ese pais fueran
transferidos inmediatamente a un nuevo sistema de cuentas individuales.
En los ocho palses, tal cambio dejaria al sistema de reparto con pasivos
cuyo valor presente a 1995 se estima que promedia 1.5 veces el producto
interno bruto de 1995 de esos paises.
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La segunda y tercera columnas en el cuadro muestran como el total de
responsabilidades se divide entre la cantidad que se debe a los jubilados
actuales y la cantidad que se debe a los trabajadores. Un poco menos de
la mitad del total de pasivos estimados, que promedia alrededor del 65%
del PIB, representapagos de beneficios paralos yajubilados, mientras que
el resto, que promedian mas o menos el 87% del PIB, representa los
pasivos por los montos acumulados de aquéllos que a(in permanecen
trabajando.

La estimacion de los pasivos varia dramaticamente de acuerdo con la
estructura de edad y la generosidad relativa de los programas publicos de
pensiones de cada pais. Los pasivos en el R.U. ylos E.U.A. son un poco
mayores al 100% del PIB, los de Francia y Alemania estan arriba del 200%
del PIB y los de ltalia son mayores al 300%.°

La grafica 3 muestra el ritmo con el que estos pasivos pueden ser
pagaderos.’® Lagraficasupone que los pasivos totales soniguales a 150%
del PIB, dividido entre los actuales jubilados y trabajadores como se indica
en el promedio de los ocho paises del cuadro 1 y que involucra el cambio
al pasar todas las tasas actuales de contribucion del sistema de reparto al
sistema de cuentas individuales.

El reto inicial es financiar las pensiones de los trabajadores jubilados en el
momento en que ocurre |a transicion. Siel valor presente de estos pasivos
totaliza cerca del 65% del PIB, los pagos a los jubilados actuales iniciaran
en alrededor del 6% del P!B. Decreceran gradualmente a medida que los
miembros del grupo vayan falleciendo.

¢ Las estimaciones muestran pasivos menores en Canada y Suecia en parte porque estas
estimaciones s6lo se aplican a la porcién relativa atingreso del programa plblico de pensiones
de cada pais. Canada y Suecia también pagan una pension universal basica a practicamente
todos los residentes de edad avanzada.

®  Lagrafica 3 muestra el ritmo del pago de beneficios con base en las pensiones otorgadas
a la fecha usando una tabla de mortalidad para los varones estadounidenses nacidos en 1960
y una tasa de interés real def 3.5 por ciento (la tasa usada en los calculos del FMI). Al convertir
los pasivos en bonos de reconocimiento éstos se vencerian mas pronto.
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Gréafica 3
Pagos de Transicién hasta finalizar con el Sistema de Reparto

Trabajadores

Porcentaje del PIB

Jubilades

Afos

Fuente: Calculos del autor

La segunda curva de la gréafica 3 representa a los pasivos acumulados
antes de la transicion, por aquéllos que trabajaban bajo este plan de
pensiones en el momento en que ocurrid la transicion. Los que se estan
acercando a la edad de retiro en el momento de la transicion habran
acumulado una cantidad substancial de beneficios bajo el sistema anterior.
A medida que empiecen a retirarse, ei valor agregado de los pasivos se
incrementa. Sin embargo, a medida que transcurra el tiempo, los nuevos
jubilados habran trabajado por menos afios y tendran derecho a pagos
menores bajo el sistema anterior. Los Ultimos pagos bajo el sistema
anterior pueden continuar, sin embargo, hasta por 75 afios o mas después
de la transicion, hasta la muerte del ultimo trabajador que haya acumulado
derechos bajo ese programa.'’ Si el valor presente de los pasivos totales
de este grupo es apenas el 85% del PIB, en el momento de la transicion,
los pagos para este grupo pueden aumentar durante los primeros 25 afios,
llegando alafrontera del 6% del PIB, para declinar a partir de ese momento.

Argentina y Chile estan en el proceso de pago de ios pasivos acumulados
bajo ios sistemas de pensiones de reparto, Chileinicido en 1981 y Argentina
en 1994. Los déficits por la transicion, asociados con estas dos reformas
se muestran en la grafica 4. Aunque son substanciales, los pasivos

" La ventaja de usar bonos de reconocimiento es que los pasivos acumulados bajo el
programa anterior se pagan en el momento en que los trabajadores se jubilan, por lo que el
periodo de transicion se termina cuando el Ultimo trabajador se retira y no cuando fallece. La
desventaja es que los pagos deben hacerse antes.
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agregados de las pensiones puablicas tuvieron que ser financiados en la
transicion de cada unode estos paisesrepresentadoun pequefio porcentaje
del PIB, lo cual seria el caso en la mayoria de los paises de la OCDE. En
cada caso, se redujeron |os pasivos de transicion cuando inicié el nuevo
sistema, a traves de las reformas que aumentaron las edades para el retiro
y redujeron {os derechos a los beneficios. Es mas, el nuevo sistema en
Argentina es un sistema mixto que preserva la base de reparto para ser
combinado con un nuevo sistema obligatorio de cuentas individuales.

Cuadro 4
Déficits Totales generados por ia Transicion de los Sistemas de
Reparto en Argentina y Chile
4.5%

4,0% _h
3.5%

3.0% |

Chile: 1981 - 2051
2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

Porcentaje del PIB Nacional

0.5%

0.0%

0 10 20 30 40 50 80 70
Afas

Fuente: Asociacién internacional de Organismos de Fondos de Pensiones, Reformas a los
Sistemas de Pensiones: Argentina, Chile y Perti, (Santiago, Chile: 1996) Grafica 11.3,84.

Metodos de financiamiento

Elfinanciamiento de estos déficits hara que cualquier pais contemple a tal
reforma como un gran reto fiscal. Basicamente, los enfoques disponibles
son los mismos que para cualquier gasto del gobierno: reducciones en
otras cuentas, incrementos en otras formas de impuestos y préstamos.

Si el objetivo principal de la reforma de las pensiones es generar capital
adicional, los pasivos de transicién deben ser financiados ya sea mediante
incrementos de los impuestos o reducciones en los gastos. Cualquier de
estasdos estrategias forzara hacia una reduccién en el consumo agregado
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delas personas que viven durante los tiemposde transicion, que esladnica
forma en que los ahorros agregados de la economia (y por ende, la
formacién de capital) puedan incrementarse. Laincidencia precisa de este
costo de transicion dependera del patron particular de incremento de los
impuestos y de reduccion de gastos. Los ahorros no se incrementaran si
los pasivos son financiados a través del endeudamiento del gobierno. Por
el contrario, los bienes acumulados en las cuentas de los trabajadores
seran aminorados por la deuda del gobierno creciente, dejando el capital
total en la economia sin ser afectado.

No esta muy clara la forma como reaccionarian los mercados financieros
hacia el intento de financiar los pasivos de esta magnitud, casi
completamente a través de la emision de nueva deuda. Un resultado
factible seria que los mercados demandarian unamayortasadeinterésen
todas las obligaciones y en la deuda nacional previa. En este caso, el
mayor costo de servicio de ladeuda sobre la deuda nacional completa sera
un costo adicional a la transicién.

Aun si estos pasivos pudieran ser financiados sin ocasionar un incremento
en el costo de los servicios delrestode ladeuda nacional, elfinanciamiento
de la transicion es susceptible de conducir eventualmente a un incremento
delosimpuestos. Como parte del andlisis que produjeron las estimaciones
deloscompromisosde pensiones reportadosen elcuadro 1, los economistas
de FMI, Sheetal K. Chand y Albert Jaeger, compararon el impacto de
diferentes estrategias para manejar los problemas proyectados en los
principales paises industrializados, con respecto al financiamiento de las
pensiones. Encontraron que el costo del gobierno, sélo por dar servicio a
la deuda generada por un cambio hacia cuentas individuales, era factible
que fueramayor que el costo de establecer tasas de contribucién sostenidas
bajo sus planes de pensiones de reparto.

Los resultados de sus analisis se muestran en el cuadro 2. En promedio
dichos paises necesitan mejorar su situacién fiscal (v.g. incrementar los
impuestos o reducir el gasto) en 0.3% del PIB solo para estabilizar la
proporcion de deuda convencional respecto al PIB. En 1995, los mayores
ajustes requeridos eran los de Suecia y Canada; Alemania e Italia ya
habian sobrepasado esta meta en particular. Una vez estabilizada la
proporcién de deuda convencional con respecto al PIB, estos paises
tendrian, en promedio, que mejorar su situacion fiscal (v.g. mayores
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aumentos a impuestos/contribuciones o reducciones en los gastos) en
1.8% del PIB para poder estabilizar sus planes de pensiones de reparto.
(En este caso, estabilizar significa establecer una tasa constante de
contribucion capaz de financiar el programa por 70 afios y mas). Si, por
el contrario, ellos decidieran hacer una transicion acuentas individuales de
contribucion definida, financiadas completamente a través de préstamos,
tendrian que mejorar su situacion fiscal (incrementar impuestos o reducir
gastos) en un 3.8% det PIB, 2.0% mas del PIB que los que se requeriria
para poner alos sistemas de reparto en una base sostenida. En efecto, la
reduccion que podria darse en las tasas de contribucién alas pensiones al
cambiar a las cuentas individuales, es compensada por los mayores
impuestos para el fondo general que deben ser pagados para dar servicio
a la deuda inherente a la transicion.

Cuadro 2
Ajustes presupuestales necesarios para asegurar una proporcioén estable Deuda/PIB
(Como por ciento del PIB de 1995)

Cambio adicional en el
presupuestc primario requerido

para
Pais Saldo fiscal real Cambios Pensiones de Sistema de
basico en 1995* necesarios en reparto reparto que
el saldo basico  estabilizadas desaparece
para estabilizar gradualmente
la deuda actual
Principales paises 0.7 0.3 1.8 3.8
industrializados
Estados Unidos 0.4 Q.7 0.8 2.7
Japén -0.2 2.5 3.3 4.2
Alemania 2.4 -1.3 3.4 6.2
Francia -0.3 1.0 3.3 71
ltaliz 3.3 -1.2 2.5 4.3
Reinc Unide 0.4 0.3 0.1 1.8
Canada 0.2 25 2.0 2.6
Suecia -5.1 5.2 09 3.1

Fuente: Sheetal K. Chand y Albert Jaeger, “Aging Populations and Public Pension Schemes™ (Poblaciones
en proceso de envejecimiento y sistemas piblicos de pensiones) Occasional Paper 147 (Washington,
D.C.: International Monetary Fund, December, 1296} y calculos hechos por el autor.

*Saldo basico se define como la situacion financiera del gobierno excluyendo los costos de servicios por
la deuda.
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Conclusiones

Los programas de pensiones existen mas que nada para proporcionar
cierta seguridad de ingresos decorosos para el retiro. Las provisiones de
las pensiones maduran a diferente velocidad; sin embargo, afectan el ritmo
con ef cual se logran los objetivos de ingresos para el retiro. Los programas
universales son los mas efectivos para mejorar rapidamente el ingreso de
los ancianos. Los enfoques de beneficios definidos pueden ser efectivos
para proporcionar ingresos de retiro a los que se estan aproximando a la
edad del retiro en el momento en el que el plan es adoptado, pero no para
aquéllos que ya se retiraron. Los planes de capitalizacién anticipada de
contribucién definida son los que maduran con mas lentitud y requieren
mas de medio siglo para aproximarse a todo su potencial como fuente de
ingresos para el retiro. Las instituciones de ingresos para el retiro de cada
sociedad, reflejaran sus puntos de vista sobre la importancia de |a
velocidad con la que el sistema madura, junto con su propio equilibrio de
un cierto numero de otros aspectos sociales y filoséficos importantes.

Lasinstituciones de pensiones evolucionan en respuesta a las cambiantes
condiciones econdmicas, demograficas y sociales. Muchos sistemas que
iniciaron usando un enfoque, han evolucionado hacia enfoques mixtos o
“multi-pilares”. Los elementos comunes incluyen programas de asistencia,
programas de pensionados operados por el gobierno, programas
obligatorios de pensiones operados por instituciones del sector privado, y
programas de retiro voluntario, ya sean de grupos o individuales.

Actualmente, hay un debate muy extenso acerca de |as desventajas de los
sistemas de reparto de beneficios definidos administrados por el gobierno.
Sin embargo, una transicion de este tipo es muy dificil porque requiere ya
sea pagar laresponsabilidad de las promesas de pensiones en el sistema
anterior, o convertirlas en deuda pablica expresa ala par que se transfiere
la responsabilidad de operar el sistema de pensiones a un nuevo conjunto
de instituciones.

Un objetivo que se aboca a tal esperanza de transicion es favorecer la
formacion de capital. Este objetivo no puede alcanzarse a no ser que las
responsabilidades del sistema de reparto sean pagadas a través de la
combinacion de mayores impuestos y menores gastos del gobierno en
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otros programas. Ni esto garantiza que se incremente la formacién de
capital.

La estrategia para manejar los pasives bajo el sistema anterior también es
importante para determinarelimpactosobre lacarga delimpuesto agregado.
Un sistema de contribucion definida podria requerir menores tasas de
contribucion que un sistema de reparto en un medio ambiente de tasa de
crecimiento de salarios, que un sistema de reparto en un medio ambiente
de salarios que crecen lentamente y a tasas deinterés relativamente altas.
Sin embargo, esta ventaja puede desaparecer facilmente, si el gobierno
incurre en altos costos de servicios al tratar de finiquitar los pasivos del
sistema de reparto. Sinimportar la forma como se manejen los bienes en
el sistema de reparto, al escalonar el sistema de reparto se incrementara
la presion fiscal en el gobierno central. El proceso no es una solucion en
el corto plazo para los problemas fiscales del gobierno; por el contrario, los
hara peores.
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RIESGOS QUE IMPLICAN LOS CAMBIOS ECONOMICOS Y DEMOGRAFICOS

Las tasas de contribucidon necesarias para financiar una pension dada
son definidas por el ambiente econdmico y demogréfico, pero la forma
particutar en la que influye el ambiente sobre las tasas de contribucién
depende del tipo de institucion de pensiones.” Bajo los enfoques de
capitalizacién, las tasas de contribucién son sensibles a la relacion entre
la tasas de crecimiento de los salarios y la tasa de interés, pero no son
afectadas por los cambios en las tasas de natalidad. Por el contrario,
bajo un régimen de reparte, de beneficios definidos, las tasas de
contribucién son sensibles a los cambios en las tasas de natalidad y son
relativamente insensibles a los cambios en la tasa de interés y a la tasa
de incremento de los salarios.? Las tasas de contribucién bajo los dos
enfoques son sensibles a los cambios en la esperanza de vida a la edad
de retiro.

Puede esperarse que cada una de estas variables econdmicas y
demograficas siga un camino incierto y cambiante durante el transcursoc
_de la carrera laboral de la persona. Cada vez que cambian, la tasa de
contribucién necesaria para financiar una pension de retiro dada, también
cambia, ocasionando modificaciones bien sea en el monto con el que la
poblacién trabajadora debe contribuir para cierta pensién, o en el monto
de la pensidn correspondiente a un clerto nivel de contribuciones. A pesar
de que las condiciones econémicas y demograficas no se pueden conocer
de antemano, la tasa de contribucién debe ser establecida para reflejar la
mejor informacioén disponible en ese momento sobre los avances futuros
y modificarlos a medida que la informacién esté disponible. Sin embargo,
para los participantes individuales, esto significa que la tasa de contribucidn
real durante los afos de trabajo puede volverse mas alta o0 mas baja para
producir la pensidn objetive en el momento en gue se cumpla la edad de
retiro.

La importancia de los cambios econémicos y demograficos a la mitad de
la carrera depende de qué tan predecibles sean las tendencias reales y

1 Véase el capitulo anterior sobre las matemdticas de las tasas de contribucion de las
pensiones.

2 Lastasas de contribucion bajo un pian de reparto de beneficios definidos seran sensibles
alos cambios en la tasa de crecimiento de los salarios reales si los beneficios post-retiro son
indexados a los precios, pero esta sensibilidad no existe cuando los beneficios post-retiro
son indexados a los salarios.
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qué tan amplias sean las fluctuaciones de un afio a otro. Para poder
tener una apreciacién sobre la posible magnitud, el impacto de ese tipo
de variaciones economicas y demograficas que han ocurrido realmente
en las principales cuatro economias sobre el periodo 1953-95 son
simuladas aqui. Durante las cuatro Ultimas décadas, las principales
economias de la OCDE han experimentado uno de los mayores periodos
registrados de crecimiento econémico sostenido no-interrumpido por la
guerra, la depresion, hiperinflacién u otras situaciones de gran agitacion.
Sin embargo, el rango de variacion en los cambios econémicos y
demograficos durante estos arios relativamente estables fue suficiente
para ocasionar incertidumbre substancial en la operacién de cualquiera
de estos enfoques de pensiones.

El impacto de las estimaciones incorrectas

Las estimaciones incorrectas de |as tasas de contribucién necesarias,
tienen diferentes implicaciones baje los diferentes tipos de pensiones. Bajo
un enfoque de contribucién definida con ahorre individual, los beneficios
de las pensiones se determinan tnicamente por el monto total de las
contribuciones y el retorno scbre la inversion ganado con las mismas.
Cualquier diferencia entre la tasa de contribucion realmente usada y la
tasa de contribucién que debié ser usada (independientemente de larazén
de la discrepancia) crea una diferencia entre la acumulacion real de bienes
y la cantidad necesaria para producir los beneficios esperados de la
pension. El jubilado sobrepasa o no alcanza la meta. Los jubilados que
sobrepasan la meta habran ahorrado mucho. Seran capaces de disfrutar
ingresos mayores a los anticipados, pero con el costo de haber hecho
mayores sacrificios de los necesarios durante su vida laboral. Los jubilados
que no alcancen la meta, se veran forzados a vivir en el retiro con menos
de lo que ellos hubieran esperado.

Bajo un sistema de reparto con beneficios definidos, los beneficios de las
pensiones se pagan como anualidades vitalicias cuyo monto es establecido
con base en los ingresos previos y los afios de servicio de la persona. A
falta de ajustes ad hoc eniaférmula, el atributo de los beneficios definidos
protege a las pensiones de cambios imprevistos en las ganancias, retorno
sobre lainversion o esperanza de vida al momentodel retiro. Sin embargo,
debido a que el sistema financiero es de reparto, es sensible alos cambios
en la proporcién de beneficiarios a contribuyentes. Los cambios en las
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tasasde natalidad y mortalidad o en la proporcién de |a poblacién empleada
con respecto al total de poblacion, crea diferencias entre el ingreso
agregado por contribuciones y el gasto agregado en beneficios. Esto se
resuelve tipicamente a través de una combinacion de cambios en ias tasas
de contribucion, en la cantidad subsidiada por el presupuesto general,
cambios en [a formula para el calculo de los beneficios aplicable a los
trabajadores que se estan retirando y en los procedimientos usados para
ajustar las prestaciones de los beneficiarios actuales. En efecto, el impacto
del avance demografico imprevisto se extiende entre los actuales
contribuyentes, actuales pensionados, futuros pensionados y (aunque son
un grupo diferente) los contribuyentes con un patrén que es definido sobre
una base ad hoc por el proceso politico.?

Ei enfoque general analitico

El analisis consiste en simular el impacto de diferentes grados de avance
econdmico, demografico y politico en el otorgamiento de las pensiones.
Los datos historicos reales se usan para simular como pueden cambiar la
relacion entre tasa de salarios y tasa de interés, la tasa de crecimiento de
la poblaciéon y las tasas de mortalidad en el curso de la carrera de un
trabajador, Se usan diferentes reglas de decision para establecer las
tasas de contribucion iniciales y para ajustar estas tasas en respuesta a la
experiencia emergente, Se realizan las simulaciones de la variacion
econdmica, usando la relacion de tasa de salarios/tasa de interés como
se desenvuelve realmente y en exactamente el orden opuesto en el que
se desenvuelve. El supuesto es que los cambios en la magnitud observada
historicamente pueden ocurrir facilmente de nuevo y que la tendencia
puede ir en cualquiera de las dos direcciones. Las simulaciones de la
variacion en el crecimiento de la pobiacion sélo consideran la experiencia
historica real y las proyecciones actuales.

® Aunque este analisis se concentra en los modelos aqui descritos, por lo menos se deben
mencionar otros dos modelos: planes de pensiones de capitalizacion con beneficios definidos
y los nuevos planes de reparto con el concepto de contribucion definida. Los ajustes en el
anterior se pueden reflejar ya sea en los costos que debe hacer el patrocinador del plan
{generalmente uno o mas empleadores privados) o por los cambios de los beneficios
prospectivos de aquéllos que todavia estdn empleados. Los ultimos son muy nuevos para
tener esta clase de problemas. Sin embargo, en principio, automdticamente mantienen los
beneficios ajustados a los niveles prevalecientes de salarios como se hace en el plan de
reparto con beneficios definidos, pero dejan el riesgo de los cambios en la esperanza de vida
en el momento del retiro, para que los asuma el beneficiario, muy parecido a la forma en que
lo hacen los planes de capitalizacidn con contribucidn definida.
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La evidencia histérica empleada en el analisis es la del periodo 1953-
1995 en Japbn, Alemania*, el Reino Unido y los Estados Unidos. En
efecto, el analisis ilustra las pensiones de retiro que podrian haber sido
generadas por un individuo cuya carrera laboral comprendio estos 43 arios.

La experiencia econdmica y demografica en estos paises se muestra en
los cuadros 1 y 2.° Durante las dos primeras décadas del periodo, los
salarios crecieron relativamente rapido en todas partes, excepto en los
E.U., y las tasas de interés real eran bastante bajas. (Ainen E.U., la tasa
de crecimiento real de los salarios excedio a la tasa de interés real en el
periodo 1953-73.) En las dos dltimas décadas, el crecimiento de los
salarios se hizo mas lento y la tasa de interés real se increment6 en los
cuatro paises. Desde 1973, la tasa de interés real ha sido consistentemente
mayor que la tasa de crecimiento real de los salarios en tres de los cuatro
paises; en Japén fue méas alta que la tasa de crecimiento real de los salarios
hasta 1993.

En los cuatro paises, latasa de crecimiento de 1a poblacion primero tendio6
a acelerarse y después se hizo mas lenta, aunque los periodos fueron
ligeramente diferentes en cada pais. Enlos E.U. yen elR.U. el crecimiento
mas lento de la poblacion es evidente en los 70’s. En Alemania y Japon,
es mas obvio en los 80’s. Las proyecciones a futuro sugieren que el
crecimiento de la poblacién se hara mas lento en los cuatro paises en el
primer tercio de! préximo sigio.

Para propositos de financiamiento de las pensiones, la tasa de crecimiento
de la poblacién en edad laboral es probablemente mas importante que la
tasa de crecimiento de la poblacién total. Las tasas de crecimiento de la
poblacién en edad laboral en tres diferentes puntos del tiempo en cada
uno de estos paises se muestran en el cuadro 2. Hacia 1990, la poblacion
en edad laboral estaba creciendo mucho mas lentamente en Alemania y
en Japén, que como lo habia hecho a principios de los 50°s, pero este

4 Los datos corresponden a Alemania Occidental antes de la reunificacion.

5 |os datos sobre salarios tienden a mostrar los incrementos en los salatios correspondientes
a la manufactura, y las tasas de interés son las correspondientes a bonos gubernamentales
a 10 afios. Ambos se ajustan de acuerdo con los cambios en los precios al consumidor. Los
datos econdmicos completos se presentan en el cuadro A del apéndice.
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Cuadro 1
Tasas de crecimiento real de los salarios, de interés y de contribucién a las cuentas
individuales en cuatro paises de la OCDE

Periodos Alermania Japén Reino Unide Estados Unidos
Crec. | Tasa | Tasa Crec. | Tasa | Tasa Crec. | Tasa | Tasa Crec. | Tasa | Tasa

Salarios | Int Cont. | Salaries| Int Cont | Salarios| Int | Cont | Salarios| iInt Cont.

1°s 10 afios

{195362) 84 38 64.2 95 53 57.7 58 10 705 27 14 286

2°s 10 afcs

(1963-72) 6.1 39 360 77 43 47.8 52 25 a7 18 0.6 39.0

3’s 10 afios

(197382) 34 30 24 22 28 16.6 13| 1.2 40.7 -1.2 29 52

4°s 10 arfos

{1983-92) 2.7 50 98 1.3 35 99 27 4.1 131 10 50 57

Pr. 21 afios

(1953-73) 7.1 38 485 85 46 54.2 54 17 535 22 03 334

Sig. 22 afios

(1974.95) 26 40 129 1.8 30 140 18 19 19.0 01 4.1 5.1

43 afos

(195395) 48 39 255 50 38 281 36 1.8 322 10 23 135

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Infemational Yearbook of Financia! Statistics, (Anuario Internacional de Estadisticas Financieras)
1896: U.8. Bureau of Labor Statistics, Deparfment of Commerce; http:i/stat bls.gov; y cdlculos hechos por el autor. Las tasas de interés son
para los bonos gubemamentales a 10 anos,

Cuadro 2 »
Tasas de crecimiento de la poblacién en cuatro paises de la OCDE
{por Cientos)
Alemania Japoén Reino Unido Estados Unidos
Poblacién total
1950-59 0.66 1.11 0.39 1.73
1960-69 1.29 1.14 0.60 1.27
1970-79 1.50 1.13 0.07 106
1980-89 -0.10 048 0.08 0.88
1990-89 -0.22 0.37 0.12 0.68
2030-39 0.72 -0.18 -0.16 018
Poblacién en edad para trabajar
1950-55 1.34 185 -0.10 0.71
1990-95 -0.50 0.21 -0.04 0.71
2020-25 -1.12 -0.19 -0.49 027

Fuente; Robert P Hagemann y Guiseppe Nicoletti, "Popufation Ageing: Economic Effects and Some Policy
Impiications for Financing Public Pensions™ (Envejecimiento de la poblacién: Efectos econémicos y algunas
implicaciones en la politica para financiar las pensiones publicas), OCDE. Economic Studies 12 (Primavera
1989) Cuadro 1, 54: y Unifed Nations, World Population Prospects, (N.U. Proyecciones de la Poblacién
Mundial) 1988; Popufation Studies 106 (Nueva York: Department of International Economic and Social
Affairs).
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patron no ocurrié ni en el R.U. ni en E.U. Sin embargo, las proyecciones
muestran que las tasas de crecimiento aumentaran mas lentamente en
los cuatro paises en los préximos 30 arios.

Para hacer el analisis sencillo, se basa en el mismo modelo simple usado
en la discusion de las matematicas de las tasas de contribucion de las
pensiones. En este modelo, la gente ingresa a la fuerza laboral a la edad
de 22 anos y estan empleados permanentemente ganando el salario
promedio durante los siguientes 43 afios. Todos los frabajadores se retiran
ala edad de 65 afios y todos mueren al cumplir 82 afios. La pension meta
para cada trabajador es igual a la mitad del salario promedio, indexado
después del retiro de acuerdo con los niveles de salario vigentes. El
objetivo del ejercicio es aplicar las regias de decision posibles acerca de
como establecer las tasas de contribucién y qué tan cercallegala gente a
alcanzar sus pensiones meta. Para fines de los calculos, se ignoran los
costos administrativos.

Variaciones en el ambiente econémico

Observando el cuadro 1, es claro que las tasas de contribucion requeridas
para alcanzar la pension meta son extraordinariamente sensibies al medio
ambiente econ6mico. Laexperienciareal en varios momentos en la historia
de estos palses vio crecer muy arriba los salarios con respecto a las tasas
reales de interés que la tasa de contribucion requeria bajo el modelo simple
para liegar al 50 % o mas (v.g. en Japén, Alemania y el R.U. en los 50°s,
y en los 60°s en Japon). En ofras épocas, el crecimiento de los salarios
fue muy lento con relacion al nivel de ia tasa de interés que la pension
meta hubiera podido producir con una tasa de contribucién menor al 10 %
(v.g.enlos 70’sylos 80'senlos E.U. y enlos 80°s en Alemania y Japoén).

Variacion cuando se conocen las tendencias a largo plazo. El primer
conjunto de simulaciones se fundamentd en el supuesto de que las
autoridades sabian como se comportarian las tasas reales de salarios y
de interés en el largo plazo, pero no sabian cuéles serian las fluctuaciones
afo con ano. Los resultados de estas simulaciones empleando los datos
econdmicos reales aplicables a estos cuatro paises, se presentan en la
primera parte del cuadro 3. (Identificar a los paises en estas simulaciones
es una manera de identificar los patrones particulares de salarios y de
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intereses bajo simulacion, no Una prediccién de los resultados que pudieran
ser realmente aplicables en cualquier pais en particular).

Las simulaciones inician con el calculo de los bienes que se necesitaran a
la edad de 65 anos para lograr la pension meta del 50 % de los salarios
promedio (mostrada en la parte inferior del cuadro 2). Ei nivel de bienes
requeridos es por si mismo independiente de las tendencias econdmicas
a largo plazo y se calcula con base en el crecimiento real de los salarios
durante los 43 afios y en [as tasas de interés para cada pais. Por ejemplo:
en el modelo basico, el financiamiento de una pension indexada a los
salarios igual al 50 % de los salarios promedio durante 17 afios, requeriria,
a la edad de 65 afios, contar con un nivel de bienes 9.2 veces mayor a los
salarios promedio vigentes en ese tiempo en la economia germana, y 9.5
veces mayor a los salarios de la economia japonesa y asi sucesivamente.

El siguiente paso es calcular el nivel de bienes que serian acumulados si
alguien realmente trabajé cada uno de los 43 afios con el salario promedio,
hizo las contribuciones a la tasa determinada por las tendencias
econodmicas a largo plazo y gan6 cada afio intereses sobre las
contribuciones acumuladas a la tasa de interés vigente en ese momento.
Este calculo se realiza dos veces para cada pais, Una vez que se hacen
los supuestos en las fluctuaciones anuales del crecimiento de los salarios
y de las tasas de interés que realmente ocurrieron y otra vez en el orden
inverso exacto de la secuencia real afio con afio.

Como indican los resultados, el tiempo para las variaciones tiene un efecto
significativo en el tamaiio del nivel de los bienes acumulados. En estas
simulaciones, la tasa de contribucidn que es apropiada con base en el
promedio de 43 afios, produce un nivel de bienes que es de 30 a 40 %
mayor usando la secuencia real de eventos y produce un nivel de bienes
que es de 15 a 25 % menor usando la tendencia inversa. Estas
simulaciones sugieren que, aln si se pudiera predecir perfectamente el
promedio en el largo plazo, las variaciones afio con afio en los valores
que producen el promedio anual causarian que las pensiones reales
difieran substancialmente de la meta. En lugar de reemplazar el 50 % de
los ingresos previos al retiro, las pensiones podrian ir del 37.5 al 75 % de
los ingresos previos al retiro.
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Cuadro 3
Impacto de las diferentes estrategias para determinar las
tasas de contribucion para las cuentas individuales
(Saldo de bienes simulado en el momento del retiro como
un porcentaje del saldo requerido para lograr la pensién meta)
(100% de bonos, todos los valores en porcentajes, excepto que se indique lo contrario)

Alemania Japén Reino Unido ] Estados Unidos

Simulacién 1. Tasa de contribucidn determinada a un nivel apropiado para
tendencias a plazo {43 afios})

Secuencia real 137 132 140 138
Secuencia inversa 88 80 73 80
Simulacién 2. Tasa de ¢ontribucién determinada a un nivel apropiado para |a
primera mitad

Secuencia real 261 255 233 342
Secuencia inversa 41 40 43 30
Simulacién 3. Tasa de contribucién ajustad cada 10 afios (en linea con las
condiciones econdmicas de los 10 afios precedentes}

Secuencia real 163 163 : 165 181
Secuencia inversa 66 68 64 58

Datos basicos

Crecimiento promedio
de los salarios en 43
afios 4.8 5.0 36 1.0
Crecimiento promedio
de ja tasa de interés
en 43 afios 3.9 38 1.8 23
Propercién de
acumulacién neta con
reiacion al salario
promedio (no hay
unidades) 9.2 9.5 9.9 7.6

Fuehte: Calculos basados en los datos que aparecen en el apéndice, tabla A.

Variacién cuando no se conocen las tendencias a largo plazo. El
segundo conjunto de simulaciones mostrado en |a parte central del cuadro
3 intreduce un poco mas realismo, haciendo mas fiexibles los supuestos
de que las autoridades podrian hacer un pronéstico perfecto a largo plazo
del desarrollo econémico durante un periodo de 43 afics. En este segundo
conjunto, las auteridades so6lo pueden predecir con certeza la manera en
que se comportarad ia economia durante las primeras dos décadas y
establecer las tasas de contribucion que correspondan a este
comportamiento. A pesar de que predicen correctamente la tendencia a
largo plazo durante las dos primeras décadas, nc pronostican el desarrollo
afios mas tarde.
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Como se muestra en la parte central, esta regia de decisién produce
grandes diferencias entre los bienes realmente acumulados y la meta a
alcanzar. Cuando se introducen las fluctuaciones anuales en la secuencia
real, la tasa de contribucion establecida resulta mucho mas alta y da como
consecuencia que se tengan bienes dos o tres veces mayores que los
gue se necesitan para alcanzar [a pensién meta. Por el contrario, cuando
las fluctuaciones anuales se introducen en el sentido inverso de la
secuencia real, [a tasa de contribucién establecida, fundamentada en un
pronostico perfecto durante las dos primeras décadas, es muy baja y los
resultados en la acumulacién de bienes representan sé6lo 30 6 40 % de la
meta. En esta simulacion, las variaciones en el cursc real de los eventos
economicos ocasionan que las pensiones fluctten entre el 15y el 170 %
de los ingresos previos al retiro.

El tercer panel presenta los resultados basados en una simulacién que
fue disefiada para introducir atin mas realismo en el anélisis. Estos
resultados provienen de simular un procedimiento en el que la tasa de
contribucioén es ajustada cada década para reflejar la experiencia real de
la década anterior. Es esta simulacién, la tasa de contribucién para los
primeros 10 afios es establecida al mismo nivel que |a usada en el primer
conjunto de simulaciones — la tasa apropiada cuando las fasas promedio
de incrementos a largo plazo en los salarios y las tasas de interés se
conhocen con certeza.  Sin embargo, a partir de entonces, cada 10 afos,
la tasa de contribucién es ajustada, ya sea hacia arriba o hacia abajo para
reflejar ia tasa de contribucién que seria apropiada de acuerdo con el
medioc ambiente econdmico en |a década anterior. Se supone que los
ajustes se hacen a un ritmo anual de 0.5 porcentual de cambio en la tasa
de contribucién hasta que se llegue a la nueva tasa (o cuando finalice la
década).

Los resultados mostrados en el tercer panel del cuadro 3 indican que
mientras esta regla produce mejores resultados que los que produjo la
regla anterior, la contribucién en exceso aun es substancial. Cuando se
hace la simulacién usando las fluctuaciones reales anuales, este
procedimiento ocasiona acumulacion de bienes hasta en 80 % en exceso
de la meta. Cuando ia simulacién usa la inversa de las fluctuaciones
reales, la acumuiacion de bienes se queda por debajo de la meta entre un
30 a 40 %.
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Combinacion de acciones y bonos. Los resultados hasta aqui expuestos
se fundamentan en simulaciones donde se supone que los bienes son
invertidos a la tasa de interés prevaleciente cada afo para los bonos
gubernamentales a 10 anos. La tabla B del apéndice muestra cémo
cambian estos resultados cuando se repite cada simulacion, suponiendo
que los bienes poseidos se dividen igualmente entre los bonos
gubernamentales a 10 afios y los valores.® Al introducir los productos
sobre valores, se incrementa el promedio de los productos que los
trabajadores pueden esperar recibir; por lo tanto la tasa de contribucién
sera menor. De alguna manera, también introduce mas volatilidad en el
patréon de afio con aio de la tasa de retorno sobre los bienes.

Sin embargo, la mayor volatilidad asociada con la inversién en valores no
introduce mayor variacion en los resuitados de estas simulaciones. Al
introducir los valores, fa acumulacion se hace menos predecible en el
contexto de la historia econémica del R.U. y mas predecible en el contexto
de los datos economicos para los E.U.. Dentro del contexto de los datos
econémicos para Alemania y en menor grado para Japon, la introduccion
de los productos por concepto de valores hace mas estrecho el rango de
variacion.

Lainversion en valores magnifica otro problema que no es tan serio cuando
la cartera de inversiones esta compuesta en su mayor parte por bonos.
Con la inversién en valores, el valor de la pension disponible para ser
entregada a un retirado es bastante sensible a la fecha exacta en la que
ja persona cumple la edad de retiro, debido a la gran volatilidad en el valor
de la cartera de bienes. Aquéllos que llegan a la edad de retiro cuando el
mercado de valores esta deprimido encontraran que sus bienes compran
una pension mucho mas modesta que los que tuvieron la suficiente fortuna
de llegar a la edad de retiro cuando el mercado de valores estaba muy
arriba.

Las simulaciones usando estos mismos datos histéricos, sugieren que
cuando la cartera de inversiones de retiro estd compuesta Unicamente
por bonos, la pension asociada con la cartera acumulada por €l miembro

8 | os productos de los valores incluyen tanto los cambios en los precios del mercado como
los rendimientos de los dividendos.
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promedio de una cohorte de retiro, puede variar solamente en 3 % del
valor de la cartera acumuiada por el miembro promedio de una cohorte
contigua (véase el cuadro 4)”. Sin embargo, cuando la mitad de ia cartera
setiene en valores, la variacién promedio entre las cohortes contiguas se
incrementa substancialmente hasta un poco mas de 9 %. En el caso
donde la mitad de |a cartera est4 en valores, si el trabajador promedio en
una cohorte recibe una pensién igual a la pensién meta que es del 50 %
de los salarios promedio, un trabajador idéntico en la siguiente cohorte,
podria esperar, en promedio, obtener una pension que representaria entre
el 46 y el 54 % de los ingresos promedio. En algunos afios habria menor
varianza, en otros habria un poco mas.?

Cuadro 4
Impacto simulado de la variacién de un afioc en el retire
(Diferencia del porcentaje de la media absoluta en la razén de beneficios de retiro a
ingresos previos al retiro en cohortes contiguas)

Alemania Japén Reino Unido ESt.ados Los cuatros
Unidos

S6lo bonos
Diferencia de la medias 32 36 34 28 32
Desviacidon estandar 1.9 34 1.7 16 2.2
50% bonos y 50% valores
Diferencia de la medias 1.6 9.6 76 8.1 9.2
Desviacion estandar 10.7 6.5 4.6 55 1.2

Fuente: Calculos basados en ios datos de ia tabla A del apéndice,

7 Estos calculos presupenen la incertidumbre asociada con fa inversidn exclusivamente en
bonos porque ignoran las ganancias de capital y las pérdidas asociadas con los cambios en
Ia tasa de interés.

8 Estos resultades se fundamentan en los calculos hechos en el periodo durante el cual los
bienes que podrian ser acumulados fue reducido a 33 afios (y, por ende, se incrementé cada
afo la tasa de contribucién) para permitir una comparacién entre las experiencias de 10
cohortes consecutivas. Todos los calculos emplearon la tasa de contribucion apropiada para
el promedio respectivo a largo plazo de acuerdc con el medio ambiente econémico del pais,
la misma regla usada para generar los resultados mostrados en la parte superior del cuadro
2. Los resultades parala secuencia real y la secuencia inversa se combinan para producir un
total de 20 observaciones para cada pais y cada politica de inversién.
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Variaciones en el medio ambiente demogréfico

Cambios en la mortalidad. Independientemente del enfoque de
pensiones utilizado, un incremento en el tiempo que les nuevos jubilados
pueden esperar vivir después de su retiro aumentara el costo de
proporcionarles mensualmente un ingreso determinado. Cuando esto
ocurre, las epciones a las que se enfrentan fos nuevos ingresantes a la
fuerza de trabajo son las mismas bajo todos los enfeque de pensiones; ya
sea que ellos tengan que hacer contribuciones mas altas durante su vida
laboral, amplien el pericdo laboral c acepten un ingreso menor a su retiro.
Sin embargo, los enfoques difieren en el tratamiento de aquéllos que estan
a la mitad de su carrera cuande se incrementa la esperanza de vida.

La esperanza de vida a los 65 afos de edad se ha incrementado
substancialmente en mucho lugares del mundo desde la Segunda Guerra
Mundial, ocasionando que las poblaciones envejezcan y |0s costos de las
pensiones aumenten. Japbn proporciona un ejemplo particularmente
dramatico. Entre 1953 y 1990, la esperanza de vida a la edad de 65 afos
para los hombres japoneses aumenté un 40 %, de 11.8 a 16.7 afios. En
un sistema fundamentado en contribuciones definidas con cuentas
individuales, las tasas de contribucién que hubieran producide beneficios
adecuados de retiro para el trabajador japonés con la esperanza de vida
que habia en 1953, produciria solamente del 70 al 75 % de lo que seria
necesario para financiar un ingreso meta para el retiro con ia esperanza
de vida de 1990.° En los Estados Unidos, un hombre que contribuyo con
base en la esperanza de vida de 1953, sufriria solamente un desfalco del
10 %, debido a los cambios en la esperanza de vida de los jubilados que
han ocurrido durante su periodo de vida.

Los dos enfoques de pensiones difieren en el impacto sobre los beneficios
por concepto de pensiones de estas mejoras en la mortalidad, que
ocurrieron a la mitad de la carrera laboral de cada trabajador. En elenfoque
de contribucién definida con cuentas individuales, las mejoras en la

e El estimado del 70 al 75 % representa la diferencia entre el valor de una anualidad que
podria ser conseguida con una suma especifica usando la tabla de mortalidad para los hombres
japoneses en 1950y la anualidad que podria alcanzarse con la misma suma usando la tabla
de mortalidad para los hombres japoneses en 1990, suponiendo una tasa real de interés de
0 % vy 3.5 % respectivamente e ignorando los gastos administrativos.
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mortalidad se traducen en reducciones en los beneficios mensuales para
el retiro.’® En un sistema de reparto, este tipo de mejoras en la mortalidad
ocasionara dificultades de financiamiento y forzaria a realizar, ya sea
incrementos en las tasas de contribucion, o reducciones en el otorgamiento
de los beneficios. El patron preciso de ajustes sera determinado por el
proceso politico, y seguramente incluiria una combinacién de ambos
enfoques. Aun mas, las reducciones en los beneficios, por si mismas, se
dividirian entre la poblacion ya jubilada, los que estan a punto de hacerlo
y aquéllos que apenas estan ingresando a la fuerza de trabajo. De esta
manera, el impacto de los cambios en la mortalidad post-retiro, se extiende
entre toda la poblacion.

Cambios en las tasas de natalidad. Los cambios en la mortalidad post-
retiro tienen esencialmente los mismos efectos en la relacion entre los
niveles de contribucién y los montos de las pensiones bajo todos los
enfoques de pensiones, pero los cambios en las tasas de natalidad no lo
tienen. Una desacelaracién en el crecimiento de |a poblacién, ocasiona
un decremento en las tasas de natalidad; forzara a las tasas de contribucion
a aumentar (o a que los beneficios se reduzcan) bajo un sistema de reparto,
pero no tendré impacto directo en el financiamiento de las pensiones de
contribucién definida. Cuando tal cambio ocurra durante la vida laboral
de un trabajador en particular, el resultado puede ser que no se alcancen
las expectativas de beneficios, mientras que en el sistema de contribucion
definida no ocurre.

La magnitud potencial de este tipo de cambio demografico se indico
anteriormente en los datos del cuadro 2. Por ejemplo, 1a poblacién en
edad laboral en Alemania estaba creciendo a una tasa promedio anual de
1.34 % a principios de los 50°s, pero descendié a una tasa promedio
anual de 0.5 por afo durante principios de los 90’s. Se proyecta que
descienda aun mas rapidamente en la tercera década del préximo siglo.
Similarmente, la poblacion en edad laboral aumento rapidamente en Japén
a principios de los 50°s, pero lo hizo lentamente a principios de los 90°s y
se han proyectado aun mayores descensos en su ritmo de crecimiento.

o Similarmente, en los nuevos enfoques del concepto de contribucion definida, el proceso
para el cOmputo de los beneficios ajusta explicitamente los beneficios mensuales tanto para
las mejoras de la mortalidad pasadas como para las que se esperan a futuro.
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Los cambios en la magnitud implicados con el crecimiento de la poblacion
de Alemania ocasionarian que la tasa del sistema de reparto necesaria
para financiar la pension meta en el modelo simple usado aqui, aumentara
de 13.1 % a 22.9 % durante |a carrera laboral de un trabajador que ingres6
alafuerza laborat en 1950. Silas proyecciones de poblacion son exactas,
un trabajador que ingrese a la fuerza de trabajo en 1990 encontraria que
la tasa de contribucion habria aumentado a 27.5 % en el afio 2025.

El riesgo de aquéllos que estan a la mitad de su carrera cuando ocurren
estos cambios demograficos es que el sistema politico decidira reducir
los beneficios en lugar de aumentar alin mas las tasas de contribucion.
En principio, bajo un plan de pensiones con beneficios definidos, a los
contribuyentes al plan se les habran prometido ciertos beneficios. Sin
embargo, en la practica, cuando un sistema de reparto tiene problemas
financieros, un resultado coman es la reduccion del nivel de beneficios
prometidos a los futuros jubilados.

Cuadro 5
Impacto de las diferentes estrategias para ajustar las pensiones
cuando se hace mas lento el crecimiento de fa poblacién
(Pensiones de retiro como porcentaje de las pensiones esperadas
cuando inicia la carrera laboral}

: . N . Estados
Alemania Japan Reino Unido Unidos
Simulacién 1: Todos los ajustes logrados a través de la reduccién de
beneficios
Retirado en 1995 57 58 102 100
Retirado en 2025 84 89 87 74

Simulacién 2: La mitad del ajuste se logrd reduciendo los beneficios

Retirado en 1995 79 79 101 100
Retirado en 2025 94 96 94 87

Tasas de contribucién
Tasas de reparto {en por ciento} sin cambios en los beneficios

1950-55 13.1 10.8 20.4 16.0
1990-85 22.9 18.6 20.0 159
2020-25 27.5 209 22.9 21.4

Tasa de reparto (en por ciento) cuando la mitad del ajuste se hace a través
de la reduccion de beneficios

1950-55 131 10.8 20 .4 16.0
1990-95 18.0 14.7 20.2 15.9
2020-25 20.3 15.9 21.6 18.7

Fuente: Calculos basados en los datos del cuadro 2.
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Los calculos del cuadro 5 sugieren los posibles impactos sobre los
beneficios de retiro bajo los dos diferentes enfoques sobre como los
cambios demograficos afectaran los beneficios de aquéllos que estan a la
mitad de su carrera cuando los cambios ocurren. La primera simulacion
mostrada, ilustra el maximo impacto posible sobre los montos de las
pensiones, el impacto que se tendria si todos los cambios demograficos
se compensaran completamente a través de reducciones en los beneficios.
Basicamente, los trabajadores que entraron en la fuerza de trabajo en los
1950°s encontrarian (de acuerdo con la simulacion usando la demografia
alemana) que sus pensiones serian solo 57 % del monto prometido al
inicio de sus carreras. Bajo las actuales proyecciones, los trabajadores
que ingresan a la fuerza laboral en 1990 parece que tienen menor riesgo,
ya que el cambio que ocurrira durante su vida laboral sera menos
dramatico. Cualquiera que haya sido la promesa del monto de la pension
cuando iniciaron sus carreras, bajo esta simulacion ellos recibiran 84 %
de lo que se les prometio.

El supuesto de que el ajuste total para aminorar el crecimiento sera en el
monto de los beneficios, parece contrario a la experiencia reciente en la
mayoria de los planes de pensiones con beneficios definidos. Una
estrategia de ajuste alternativa podria ser cubrir [a mitad del incremento
de los costos a través de mayores tasas de contribucion y utilizar la
reduccion de beneficios para reducir la diferencia restante. La segunda
simulacidon muestra coOmo este proceso de ajuste afectaria los beneficios
de aquélios que estan a la mitad de sus carreras cuando ocurren los
cambios. En este caso, la simulacion usando la historia demogréfica de
Alemania produce en los 1990°s un beneficio igual al 79 % del monto que
se habia prometido en 1950. Implica un aumento en la tasa de contribucién
de mas de un tercio."

" Los nuevos enfoques del concepto de contribucion definida difieren en el método utilizado
para ajustar los futuros beneficios durante la carrera laboral de una persona. Los diferentes
enfoques tienen implicaciones completamente diferentes cuando cambian las tasas de
crecimiento de la poblacién. Si el saldo de la cuenta de concepto es ajustado por la tasa de
crecimiento de los ingresos totales, una desaceleracién en la tasa de crecimiento de la
poblacion en edad laboral se traduciria casi directamente en hacer mas lenta la tasa de
crecimiento de los beneficios. Sin embargo, silas cuentas de concepto se ajustan a latasa
en que crecen los salarios promedio, el resultado se asemejaria a aquél producido por el
enfoque tradicional de beneficios definidos. En este caso, el impacto de los cambios
demograficos que ocurren durante la carrera laboral dependeran de la estrategia de ajuste
adoptada a través del proceso politico.
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Los cambios demograficos que ocurren durante la carreralaboral individual
parecen haber sido mas dramaticos en Alemania y Japdn en los afios
posteriores a 1950; 1as proyecciones en ambos palses sugieren que hubo
un paso mas lento en este tipo de cambio demografico durante las
siguientes tres décadas.? Desde 1950, los cambios en los E.U. y el R.U.
han tenido pocas consecuencias, aunque se proyecta un cambioc muy
significativo para los E.U. entre la década de1990 y la del 2020. De esta
manera, los cambios potenciales en los beneficios a mitad de la carrera
asociados con la mayoria de Ias situaciones mostradas en el cuadro 5
son menos dramaticos que los cambios en el primero de los ejemplos
para Alemania.

Resumen

Las promesas con respecto a las pensiones tienen inherentemente riesgos
con respecto a los cambios en el medio ambiente econémico y demografico
durante el curso de una carrera individual; pueden ocasionar que los
beneficios reales en el momento del retiro disten implicita o explicitamente
de los niveles prometidos, en el momento en que €! individuo ingresé a la
fuerza laboral. Sin embargo, los enfoques de pensiones difieren con
respecto a su particular sensibilidad econdmica o demogréfica, y el impacto
inicial que tienen los cambios demegraficos y econdmicos sobre los
beneficios de pensiones.

En los pianes de pensiones del modelo de cuentas individuales con
contribucion definida, las pensiones reales son bastante sensibles a las
condiciones econémicas de la carrera laboral del individuo, asi como a
los cambios en la esperanza de vida en el memento del retiro. Toda la
incertidumbre asociada con estas fuentes de variacién es experimentada
per el mismo participante. Estos planes de pensiones no son
particularmente sensibles a los cambios en ia tasa de crecimiento de la
poblacién.

2 Las proyecciones conllevan riesgos.. Sin embargo, de todas las posibles variables
demograficas que pueden ser proyectadas, aquéllas de la poblacién en edad de trabajar de
30 afios para aca estan entre las que tienen menores riesgos. La mayoria ya habian nacido
y, por lo menas en los paises desarrollados, las tasas de mortalidad a edades jovenes son
bajas y bastante estables.
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En contraste, los planes de pensiones de reparto con beneficios definidos
son bastante sensibles a los cambios en las tasas de crecimiento de la
poblacién y a los cambios en la esperanza de vida al momento del retiro,
pero no son particularmente sensibles a los cambios en las condiciones
econdmicas. Ademas, en estos planes los avances demograficos
inesperados conllevan inicialmente problemas de financiamiento, gue
deben ser resueltos a través de mecanismos politicos. De esta manera,
los riesgos generalmente son compartidos entre los actuales jubilados,
los actuales contribuyentes y las personas que estan a punto de jubilarse.

Los incrementos en la esperanza de vida de los jubilados que ocurren
durante la carrera laboral individual pueden tener como resultado la
reduccion de los beneficios esperados en un 10 % o mas, suponiendo
que son ajustados completamente a través de los cambios en los
beneficios. La historia del Gltimo medio siglo sugiere que cierta
incertidumbre sobre el futuro avance econdtmico, faciimente puede
ocasionar que ia acumulacidén de bienes en los planes de contribucién
definida sea un tercio menor que la meta inicial e, igualmente, que sea el
doble de la meta. En cualquier caso, la cantidad faltante o sobrante con
respecto a la meta se traducira directamente en que los beneficios para el
retiro sean mayores o0 menores de lo esperado. La misma historia sugiere
gue los cambios en las tasas de crecimiento de la poblaciéon puedan llevar
a un faltante de 25 a 30 % en un plan de reparto con beneficios definidos.
Sin embargo, la diferencia que se traduce en menores beneficios depende
de la estrategia de ajuste adoptada a través de los mecanismos politicos.

Todos los planes de pensiones conllevan riesgos. Haciendo un balance,
parece que el riesgo es mayor bajo los enfoques de contribucién definida.
La incertidumbre asociada con el desarrollo futuro de la economia, parece
ejercer mayor influencia sobre las finanzas de las pensiones de contribucién
definida que la incertidumbre que ejerce el desarrollo demogréafico futuro
sobre las finanzas de las pensiones con beneficios definidos. Es mas, la
incertidumbre nace totaimente en el participante individual en el enfoque
de contribuciton definida, mientras que los ajustes en los planes con
beneficios definidos generalmente comparten los riesgos entre todos los
gue ya se jubilaron, los que se estan aproximando a la edad para el retiro
y aguéllos que continuaran siendo contribuyentes por varios afos.
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APENDICE TABLA A
DATOS HISTORICOS AJUSTADOS A LA INFLACION
EN CUATRO PAISES DE LA OCDE
{Todos los datos corresponden a porcentajes)

Alemania Japén Reine Unido Estados Unidos

Afio Tasas 1(’;?: Tasas | Ret. |Tasas ?rs::: Tasas| Ret. {Tasas Tcarsei::s Tasas| Ret. {Tasas 1?:? Tasas| Ret.

il Sal, Int. | Cap.| Infi. Sal, int. ] Cap.} Infl. Sal. int. |Cap.] infl, Sal. Int. | Cap.
1953 -2.7 9.6 29) 218] 107 i3.0 -¢.8] -53 1.6 5.0 -1.9) 212 -1.4 7.2 .5 1.7
1954 28 1.8 3.1) 67.7] 1.2 7.7 -0.2[ -2.8 3.9 4.8 -2.2] 3658 0.3 0.8 10] 498
1855 13 i2.3 23] 214 -0.9 18.2 36| 390 53 4.5 -1.2 1.9 0.0 5.0 1.2] 253
1856 1.6 7.8 4.5. -5.5| 2.7 39 4.2 367 31 8.7 -0.7] -59 3.4 5.4 1.4 4.8
19567 21 8.7 5.4 7.7 1.8 6.6 6.4] 308 4.4 9.8 1.3] -14 3.0 -0.5 1.9F 134
1968 1.1 71 58} 70.4 0.3 1.0 81 -0.3 1.7 8.3 2.1 393 1.3 -1.9 1.5] 43.0
1959 22 75 4.2] 847 1.9 5.4 7.4) 357 0.0 57 4.1 503 0.3 4.2 22§ 127
1960 8.9 9.9 3.9] 34.9 3.7 8.0 75] 416 2.2] 3.3 4.7 -2.3 0.0 22 1.6 0.9
1961 2.7 9.3 3.0 -8.9 9. 14.7 8.5¢ -11.8 4.2 3.6 27F 18 03 1.0 1.0y 278
1962 29 9.9 29] -234 4.8 136 8.9 -05 25 48 1.3 1.3 0.3 4.0 0.8) -10.2
1963 3.4 4.3 3.5 11.1 6.3 16.1 6.2} -8.0 20 8.6 3.6] 133 0.3 1.1 0.6f 218
1964 2.4 4.6 2.7 4.3 4.7 8.4 6.0 0.2 4.9 4.2 28] 9.7 0.0 28 0.4y 16.4
1965 4.0 856 36| -i14.2 6.6 15.3 4.8| 162 4.6 85 1.5 7.3 2.2 0.2 -0.8] 116
1966 29 4.6 44] 171 4.4 111 3.9 6.2 3.5 7.8 2.7] -88 34 341 -0.7] -11.8
1967 0.5 4.2 53] 49.0 5.7 3.1 521 98 2.6 6.1 4.4] 353 0.3 2.4 -0.7) 264
1968 2.3 28 48] 132 3.8 6.0 53] 318 5.8 3.1 2.4F 3541 2.4 2.6 -0.51 101
1969 24 8.0 4.8 82 6.4 7.9 51 341 47 1.7 3.0 -13.3 4.1 0.3 01| -134
1970 4.0 138 48] -26.2 8.1 -15.3 3.7] -20.2] 7.8 5.0 2.7¢ -10.4, 37 0.7 c1l -23
1971 5.5 7.5 27 ar 4.8 7.6 20] 333 8.7 2.4 0.1 354 33 0B8] -i7] 140
1972 6.4, 4.7 2.3 83 58 70.2 1.1 954 77 5.5 18| 890 45 &l -2.2f 129
1873 78 5.7 22] 212} 182 6.5] 0.2} -34.4y 107 3.5 1.3] -35.5) 131 c.1 -1.6] -27.9
1974 5.7 7.0 32 -4 21.0 1.4 2.1 6.1 1898 2.1 -0.7] -59.2} 189 -45) -0.4]-388
1875 5.4 5.2 24] 222 8.0 5.5 3. -18.8] 250 1.8 -7.6]100.6 9.2 -1.5 0.8} 289
1976 3.7 1.5 3.4 -7.28 105 2.8 42 9.8 15.1 -1.4 =2.1) -11.2 48 14 07} 210
1977 35 4.7 2.4 65 5.0 1.2] 35 79y 122 -4.9 -3.0] 327 6.2 -0.4] 08} -83
i978 2.5 3.9 3.0 53 3.8 2.8 33] 212 8.4 6.2 33 0.1 1.7 0.2 20 1.5
1979 5.5 2.8 3.2 -11.4 5.7 1.8 34| -13] 172 1.4 -1.8] -57] 1286 -2.4 350 115
1980 55 29 2.9 2.0 7.2 -2.0 3.6 201 152 0.9 -5 i7.40 144 -39 6.2 174
1981 6.8 i.0 3.8 -3.8 4.3 0.3 22§ 121 120 1.3 0.9 1.5 g1 -0.2 8.1 -i11.8
1982 4.6 -01 35 9.2 21 22 2.6 4.0 5.4 2. 3.4} 225 2.0 -0.5 88| 163
1983 26 0.8 441 240 1.7 1.3 4.0F 26.1 5.3 39 54] 225 1.3 1.8 71 21.9
1984 20 0.8 52 6.4 2.7 1.1 4.3] 220 4.6 0.7 49| 261 2.4 2.3 8.4 07
1985 17 1.8 4.6 542 1.4 1.2 4.1 145 56 5.0 39| 140{ -05 07 6.8] 332
1986 -1.0 5.4 6.0 67| -03 22 5.0{ 49.7 3.8 4.5 59| 227 29 1.4 4.1} 196
1987 1.0 4.7 56| -301 0.8 1.8 4.01 10.3 37 3.8 49 4.0 2.6 2.7 46} -0.3
1988 18 2.5 4.7] 288 1.0 28 29| 358 6.8 3.2 4.0 4.1 4.0 0.9 5.51 134
1889 31 1.4 4.2y 3238 26 08 22| 210 77 i.2 1.3] 258 5.0 -0.8 41) 234
1990 2.7 286 6.0] -16.9 38 06 4.5] -40.8 93 0.3 1.3] 1756 3.7 -0.6 36] 95
1991 53 3.6 5.0 0.6, 27 0.1 28] -41 4.5 2.0 3.9] 158 0.2 -0.4 29| 34.0
1992 33 3.0 3.8 -9.4 12 0.4 11| -24.8 26 2.3 53] 167 086 22 2.7 8.3
1993 4.2 1.8 2.4F 387 1.0 0.7 -0.1] 103 i9 26 60{ 260 15 -1.8 23 9.7
1994 25 -1.4 3.6 -8.2 0.7 1.6 11 8.2 29 0.3 5.5] -85 1.3 0.2 4.1 -1.3
1995 1.8 0.9 4.8 2.9 -0.3 9.4 1.5 1.4 3.2 -0.2 4.7] 200 3.6 1.1 3.7 317

Fuentes: Los dafos sobre les precios son de “Consumer Price Indexss, Sixteen Countries 1950-1995" (Indices de Precios al Consumidor,
Dieciseis Paises) (U.S. Bureau of Labor Statistics, abril 1996). Las tasas de crecimiente real se calcularon a partir de las tasas nominales
fomadas de international Financial Statistical Yearbook, 1996 (I SY) (Fondo Mcnetario Intemacional, 1966-1¢95) v los indices de crecimiento
de los salarios en |2 manufactura de U.S. Bureaw of Laber Statistics, Departamento de Comercio {1953-65). Las tasas de interés real fueron
calculadas usando los bonos nominaies gubemamentales a 10 afios del {FSY {1966-96) y datos (a conlinuacién se encuentran las fuentes)
proporcionados por Global Financial Data, Inc. Alhambra California. Para Alemania: Witschalt und Stafistik Bundesbank (1948-55),
Organization for Economic Cooperation and Development (OECD) (1956-95); para Japén: Industrial and Gommercial Semi-Annual Report
(194 8-57). Nippon Telephone and Telegraph Bonds {(1857——68), OECD (1969-85); para el R.U.: Central Statistical Office, Annual Abstract of
Statistics, London: CS0 (1853-85) y Financial Times: para E.U. Federal Reserve Bank, National Monetary Fund, New York. Los datos sobre
los retornos de capital (a continuacion se encuentran las fuentes) proprocionados por Global Financial Data, inc. Alhambra California; para
Alemania: Ststistisches Reichsamt. Wirtschaft und Statistik, Berdin (1926-69).
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Apéndice Cuadro B
impacto de ias diferentes estrategias para determinar las tasas de
contribucion para las cuentas individuales
(Saldo de bienes simulado en el momento del retiro como un
porcentaje del saldo requerido para lograr la pension meta)
(50% de bonos y 50% de valores, todos los valores en porcentajes,
excepto que se indique lo contrario}

Alemania Japon Reino Unido | Estados Unidos

Simulacion 1. Tasa de contribucién establecida al nivel apropiado para tendencias
a largo plazo (43 afios)

Secuencia real 97 119 132 118
Secuencia inversa 113 a7 77 85

Simulacién 2. Tasa de contribucién establecida al nivel apropiado para la primera

mitad
Secuencia real 125 173 278 253
Secuencia inversa 88 67 35 39

Simulacion 3. Tasa de contribucién ajustada cada 10 afios (correlacionada con las
condiciones econdmicas en los 10 afios precedentes)

Secuencia real 93 125 188 154
Secuencia inversa 100 87 56 66

Datos Basicos

Incremento promedio
de salarios en 43

afios 4.8 50 386 1.0
Retorno promedio en
43 afios 6.3 6.7 5.6 5.7

Prop. de acumulacion
meta a salarios
promedio 7.5 74 7.4 5.8

Fuente: Calculos basados en los datos de 1a tabla A del apéndice.
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ASEGURANDO LA SUFICIENCIA DEL INGRESO DURANTE EL RETIRO

El ingreso otorgado por ia mayoria de los planes publicos de pensiones,
es recibido en forma de pagos de beneficios mensuales que continGan de
manera vitalicia para el jubilado, sin importar cuantos sean, vy se ajustan
de vez en cuando para reflejar ios cambios en los salarios prevalecientes,
o los niveles de precios que ocurran después de que el trabajador se
jubila. Estas disposiciones ofrecen cierto grado de seguridad a los jubila-
dos en el sentido de que si inician sus afos de retiro con una pensién
adecuada, la pension seguramente seguira siendo adecuada durante sus
arnos de retiro.

Sin embargo, las garantias de que los beneficios seguiran a la par del
salario vigente y del nivel de precios, nunca son totales. En la mayoria de
los paises desarrollados, estos ajustes ocurren automaticamente y siguen
el ritmo de los salarios o indices de precios previamente anunciados, pero
en muchos paises en vias de desarrollo los ajustes se hacen sobre una
base ad hoc, generaimente de acuerdo con los cambios aprobados en los
salarios minimos. AUn cuando la indexacion es automética, los ajustes
son ocasionalmente modificados durante los periodos de dificultades eco-
nbmicas para reflejar la realidad fiscal.

Los planes de pensiones de beneficios definidos administrados en forma
privada casi siempre ofrecen, por lo menos como una opcién, beneficios
mensuales durante el resto de la vida de los jubilados. Sin embargo, las
politicas para ajustar estos beneficios mensuales después del retiro son
mas variadas. Tales ajustes son constantes y predecibles en aigunos
paises, pero relativamente raros en otros. Tienden a ser mas comunes
cuando los planes administrados en forma privada proporcionan la mayor
porcion de los ingresos para el retiro para la mayoria de la poblaciéon y/o
son vistos como un substituto de la participacion de los planes patrocina-
dos por el Estado. En algunos casos, los ajustes post-retiro son financia-
dos total o parcialmente por el gobierno, mientras que en otros casos son
responsabilidades del patrocinador de los pianes de pensiones.

El reto de producir un ingreso continuo y regular para el retiro durante
todos los afos de retiro de una persona, es el mayor objetivo que tienen
los programas para el retiro que siguen el modelo de ahorro individual.
Los planes de ahorro individual producen una provision de bienes finan-
cieros para el retiro que los jubilados deben convertir en un flujo de efec-
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tivo a fin de utilizarlos para mantenerse a si mismos durante el resto de
sus vidas. Para hacer esto, ellos necesitan una estrategia que les permi-
ta manejar estas dos fuentes principales de incertidumbre: incertidumbre
sobre el ntmero de afios que viviran, e incertidumbre acerca del curso de
la economia durante el resto de sus vidas. Estos son los dos origenes de
incertidumbre que se manejan automaticamente en la mayoria de los pla-
nes de pensiones con beneficios definidos administrados por el Estado.
También, debido a que los bienes financieros fueron acumulados bajo un
plan obligatorio de ahorro para el retiro, los gobiernos quieren asegurarse
de que los propdésitos publicos del mandato sean logrados previniendo
que los jubilados retiren sus fondos muy rdpidamente y se los acaben
prematuramente.

Este capitulo presenta la naturaleza de la incertidumbre sobre el tiempo
gue viviran los jubilados y lo que sucederd con 10s niveles de salarios y de
precios después de que se retiren, y explora los diferentes enfoques que
pueden tomarse para manejar estas fuentes de incertidumbre. Todos
estos enfoques requieren del apoyo de instituciones y mercados financie-
ros bastante sofisticados, y muchos funcionan mejor si el gobierno conti-
nla feniendo un papel preponderante en el sistema de ingresos para el
retiro. Cuando no existen mercados financieros sofisticados, éstos debe-
ran crearse antes de que los planes de ahorro individual puedan ser una
alternativa efectiva para las pensiones con beneficios definidos.

Los Origenes de la Incertidumbre

Periodo de vida incierto. La grafica 1 muestra la distribucion esperada
de la duracion de la vida de una cohorte representativa de personas que
inician su retiro a la edad de 65 afos en el afio 2000." En este grupo,
90% de la gente puede esperar vivir por 10s menos cinco afios después
de su retiro, la mitad puede esperar vivir por los menos 16 afios durante el
retiro, 10% pueden esperar vivir por 1o menos durante 28 afios y 5% aun
estaran vivos en el afio 2030, 30 afios después de retirarse. Cuando se
pagan las pensiones a un grupo grande de jubilados, el nimero de perso-
nas gue se espera que vivan en cada edad puede ser predecible con
cierto grado de certidumbre. Tratar de predecir cuanto vivira una persona

' En este caso se trata de una tabla de mortalidad combinada hombres-mujeres para el
cohorte de nacidos en el R.U. en 1937.
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en particular es bastante mas dificil. Sin embargo, el jubilado necesita
saber como gastar su provision de bienes de tal manera que no se le
acabe antes de tiempo. Si conocen los afios de vida que vivieron sus
padres y su propio estado de salud, algunos trabajadores pueden tener
fuertes indicios acerca de su expectativa de vida; es decir, si esperan vivir
un retiro relativamente corto o si sus bienes necesitan durarles mucho
mas tiempo. Sin embargo, la mayoria de los trabajadores no estan segu-
ros si deben planear estar entre el 10% que fallece durante los 5 primeros
anos o si viviran mas de 30 afos. Si ellos van a autofinanciar su retiro a
partir de los bienes que tienen para sus afios de retiro, necesitaran una
estrategia para manejar esta incertidumbre.

Bajo un plan gubernamental obligatorio de ahorro individual, el gobierno
tiene una preocupacién similar. El gobierno puede haber obligado a los
trabajadores, a confribuir con una tasa minima a un plan individual de
retiro como una forma de compensar la miopia de los trabajadores o de
prevenir la dependencia excesiva en los programas de seguridad social.
En cualquier caso, la misma logica que motivo al gobierno para hacer
obligatorias las contribuciones durante los afos de la carrera laboral, tam-
bién llama a restringir el paso con el que se ira disponiendo de los bienes
durante los afios de retiro.

Grafica 1
Porciento de sobrevivientes de una cohorte
en diferentes edades
1
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Fuente: Reino Unido, incluye hombres y mujeres, cohorte nacida en 1937, English Life
Table No. 15, Departamento de Actuaria del Gobierno, Londres, Reino Unido.
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Incertidumbre sobre el precio y el desarrollo de los salarios. Un
ingreso mensual para el retiro que parezca bastante adecuado al inicio
del pericdo de retiro, puede volverse insuficiente si los precios aumentan
y el ingreso mensual no lo hace. Debido a que el retiro puede durar
muchos afios, eventuaimente ain las tasas relativamente modestas de
inflacion erosionaran seriamente el poder de compra de un beneficio men-
sual fijo. La grafica 2 traza la forma en que el poder de compra de un
beneficio fijo descendera con el tiempo a diferentes tasas de inflacion. A
una tasa de 15% de inflacion (la tasa promedio experimentada en ltalia
durante los afios 70), la mitad del poder de compra desaparece en cinco
afios. Dieciseis afos después del retiro, cuando tal vez la mitad de la
cohorte aln esté viva, el poder de compra seré solamente algo asi como
10% de su valor original.

Grafica 2
Descenso del valor de los beneficios reales a través del
tiempo a diferentes tasas de inflacién
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Adn una tasa relativamente modesta de inflacién causara una reduccion
seria durante los afnos promedio de vida en el priodo de retiro en varios
paises de la OCDE. A unatasa de 5% de inffacion (la tasa experimenta-
da en Japon durante la primera mitad de los 90’s), un beneficio constante
habra perdido ia mitad de su poder de compra en 14 afios. Para los
relativamente pocos jubilados que estaran atn vivos 25 6 30 afios des-
pués del retiro, hasta una tasa anual de 2% (normalmente relacionada
con precios estables), puede restar de 40 a 45% del poder de compra de
los beneficios.

Debido al poder de deterioro de tasas aiun modestas de inflacion sobre
periodos de tiempo relativamente largos, los sistemas efectivos de ingre-
sos para el retiro necesitan incorporar algunos mecanismos para ajustar
el poder de compra de los beneficios para el retiro, por lo que los desarro-
lios econdmicos futuros deben hacerlo tanto necesario como factible.

Manejando la Incertidumbre de la Inflacion después del Retiro

Pensiones de reparto. En un sistema de pensiones de reparto adecua-
damente financiado, los beneficios por concepto de pensiones pueden
facilmente ajustarse periddicamente para reflejar los cambios en el nivel
de salarios promedio de los contribuyentes. Noimporta qué tan drasticos
sean los cambios, a una tasa de contribucion constante, automaticamente
haran que los beneficiarios de los programas de pensiones reciban el
mismo porcentaje en que se modificaron jos salarios; por lo tanto, permi-
ten una cambio simultaneo en los beneficios por concepto de pensiones.
Un cierto nimero de paises de la OCDE usa un indice de salarios prome-
dio para ajustar los beneficios en sus programas publicos de pensiones'y,
de esta manera, se aseguran de que los cambios en los beneficios tam-
bién sigan la tendencia de los niveles de vida entre la poblacion trabaja-
dora.

Bajo condiciones normales, los planes de pensiones de reparto son capa-
ces de ajustar los montos de las pensiones debido a los cambios en los
precios, tan facil como lo pueden hacer por los cambios en los salarios,
debido a que los niveles de salarios tienden, a través del tiempo, a ajus-
tarse para reflejar cambios en los niveles de precios. Aungue la relacion
salarios-precios no necesariamente se hace cada afio, puede ser altera-
da por grandes periodos de tiempo durante las principales épocas de
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agitacion econémica. Los ajustes a los salarios pueden quedar atras de
los cambios a los precios — |0s salarios reales pueden caer- cuando los
eventos externos ocasionen cambios drasticos en los precios (tales como
los de la crisis del petroieo en los 70’s) o cuando las principales transicio-
nes econdmicas interrumpen el proceso producido (como ocurrio en los
paises de la ex-Union Soviética durante los primeros afios de los 90's).

Las disminuciones en los salarios reales significan que los ingresos de los
trabajadores se van quedando atras de la inflacion. Los beneficios de
retiro tendran el mismo destino que si estuvieran indexados g los salarios.
Sin embargo, cuando los beneficios tienen que ser indexados a ios pre-
cios, los jubiiados estaran inicialmente protegidos contra bajas en los ni-
veles de vida.

En estas circunstancias, la extension y la oportunidad en la actualizacion
de los beneficios para el retiro deberan de tomar en cuenta la valoracion
de las causas del decremento de los salarios reales. En caso de un repunte
temporal de los precios, la decision de la politica publica podria ser man-
tener el valor real de los beneficios de las pensiones durante varios afios
para observar si los niveles reales de salario se recuperan rapidamente.
En tal caso, el ingreso por contribuciones no aumentara lo suficiente de
inmediato para financiar totalmente el ajuste a las pensiones y se tendran
gue obtener fondos adicionales que provendran ya sea del presupuesto
gubernamental o de las reservas del sistema (si son suficientes). Alterna-
tivamente y, particularmente si el decremento de los saldrios reales se
prolonga, la politica publica podria permitir que el valor real de los benefi-
cios para el retiro desciendan en la misma proporcion que el decremento
de los salarios reaies.

Pensiones de capitalizacion anticipada con beneficios definidos. En
los planes con beneficios definidos, los niveles iniciales de las pensiones
son especificados con relacion al nivel de los ingresos previos del jubila-
do, frecuentemente con un peso mayor en los salarios anteriores. Al
desarrollar los planes para financiar estas pensiones, los patrocinadores
deberan hacer proyecciones sobre el ritmo con el que se incrementaran
los ingresos en e! futuro; programar los pagos anticipados con antelacion
al crecimiento de los ingresos futuros y desarrollar procedimientos para
ajustar los planes de acumulacion del fondo si las proyecciones de los
ingresos resultaran ser incorrectas. En principio, este mismo proceso
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puede ser usado para financiar los ajustes a los beneficios de los ya jubi-
lados, si es que el patrocinador del plan decide ofrecer tales ajustes.?

Cuentas individuales. Los ajustes en los montos retirados de las cuen-
tas individuales dependen de las estrategias que incluyen el uso de los
mercados financieros. En los mercados financieros que funcionan bien,
la tasa de interés estabiecida por el mercado representa la tasa de interés
vigente, mas la valoracion del mercado de la tasa futura de inflacion espe-
rada.

Si las tasas de inflacion fueran tan normales y predecibles como en los
ejemplos de la gréfica 2, los mercados financieros ajustarian inmediata-
mente las tasas de interés para reflgjarlos. Las personas que inician su
retiro podrian entonces organizar sus asuntos financieros para compen-
sar los efectos de Ia inflacion futura. Esto podria ser facilmente hecho
tomando como base de todas las decisiones financieras {a tasa real (ajus-
tada por la inflacion) de interés. Reinvirtiendo cada afio la porcién de las
ganancias de interés que representa la prima de la inflacion, el trabajador
estaria cada afio en posicion de incrementar el monto que retira a una
tasa que solamente compensaria el impacto de la inflacion.

Desde luego, el problema es que las tasas de inflacion no son normales ni
predecibles, resultando que la prima de inflacidon que las fuerzas del mer-
cado han puesto sobre la tasa de interés puede, en su momento, ser muy
alta o muy baja. Asi, un jubilado que depende de las tasas de interés del
mercado para protegerse de la inflacién, podria tener ganancias impre-
vistas o estar expuesto a pérdidas inesperadas.

La grafica 3 sugiere la magnitud de estas ganancias imprevistas y pérdi-
das inesperadas durante las Ultimas dos décadas en cuatro paises de la
OCDE. La gréafica muestra la precision de la prediccion de los mercados
financieros en estos paises para las tasas de inflacidon a mediano plazo,
comparando la prediccidon de la tasa de inflacion acumulada en 10 afios,

2 Los ajustes financieros desencadenados por incrementos imprevistos en los beneficios
de los ya jubilados ofrecen, de alguna manera, mayores refos que los que ofrecen incremen-
tos no previstos en los beneficios iniciales para aquéllos que se retiraran en el futuro; sin
embargo, debido a que las obligaciones para los primeros son exigibles de inmediato, las
obligaciones para los ultimos se pueden ir pagando con el tiempo.
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inmersa en los bonos gubernamentales a 10 afios de cada pais, con rela-
cion a la tasa real de inflaciéon durante ese mismo periodo de 10 afios.?

Gréafica 3-A
Presicion respecto al prondstico de las tasas de inflacion
a mediano plazo de los mercados financieros
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Fuente: Céalculos del autor basados en los datos del apéndice tabla A, capitulo 1X.

Durante los afios mostrados en la gréafica 3, ios mercados financieros no
fueron particularmente adeptos a predecir las tasas promedio de inflacion
para diez afios. A partir de mediados de ios 60’s hasta mediados de los
70°s, muchos jubilados que confiaban en estas predicciones del mercado
hubieran terminado perdiendo de 20 a 30% de sus bienes acumulados,
debido a la inflacion no prevista por el mercado. Las pérdidas menores
se hubieran registrado en Alemania (promediando 14% de 1966 a 1973) y
las mayores en el R.U. (en promedio alrededor de 76% de 1966 a 1973).

¢ Paralos propasitos de las graficas 3 A-D, la prediccion del mercado se deriva de restar de
la tasa nominal de interés realmente pagada sobre el bono, la tasa de interés promedio real
vigente en el mercado para bonos a 10 afios en cada pais sobre los periodos de 10 afios
1966-75 hasta 1987-96. Las tasas promedic de interés real que se dedujeron fueron 4.0 %
en Alemania, 2.2% en Japdn, 2.5% en E. U.; 1.8% en el R.U.
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Grafica 3-B
Presicién respecto al pronédstico de las tasas de
inflacién a mediano plazo de los mercados financieros
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Fuente: Calculos del autor basados en los datos del apéndice tabla A, capitulo 1X.

Por el contrario, en cuanto a las pérdidas inesperadas en los primeros
anos del periodo, los jubilados que invirtieron en la primera mitad de los
80’s, hubieran experimentado grandes ganancias inesperadas cuando la
evaluacion de los mercados sobre la inflacion futura parecia ser muy alta.
Nuevamente, ias tasas de inflacion fueron mas predecibles (y las ganan-
cias inesperadas menores) en Alemania respecto a los otros tres paflses.
Entre los jubilados alemanes, los que mas hubieran ganado hubieran sido
aqueéllos que compraron bonos a 10 afios en 1981 y que tuvieron una
ganancia inesperada aproximadamente igual al 50% de sus inversiones.
Estas ganancias inesperadas fueron particularmente grandes en los E.U.
en estos afos. Los mas beneficiados en los E.U. fueron los que compra-
ron bonos en 1981 quienes doblaron su inversién como resultado de una
baja inesperada en la inflacion.*

4 Las ganancias inesperadas obtenidas por los compradores de estos bonos gubernamen-
tales se complementaron con pérdidas no previstas sufridas por los vendedores de bonos, lo
que en parte explica los déficits persistentes en ios presupuestos a mediados de los 80°s,
particularmente en E.U.
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Grafica 3-C
Presicidn respecto al pronéstico de las tasas de inflacion
a mediano plazo de los mercados financieros japoneses,
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Fuente: Calculos del autor basados en los datos de! apéndice tabla A, capitulo 1X.

Grafica 3-D
Presicion respecto al prondstico de las tasas de
inflacion a mediano plazo de los mercados financieros
britanicos, 1966-87
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Fuente: Calculos del autor basados en los datos del apéndice tabla A, capitulo IX.

220



ASEGURANDO LA SUFICIENCIA DEL INGRESO DURANTE EL RETIRO

Si los jubilados estuvieran dispuestos a aceptar un retorno menor, ellos
hubieran reducido el riesgo de pérdidas no esperadas invirtiendo solo en
valores a corto plazo (90 dias). Sin embargo, ain bajo esta situacion
hubieran tenido pérdidas 10% mayores que en Japon y en el R.U., en el
peor momento de la caida del petréleo y en los 70°s hubieran tenido péer-
didas acumuladas de 20 a 25% del valor de |a cartera en por lo menos
tres de los paises. La estrategia hubiera proporcionado rendimientos in-
esperados de 4 a 6% en varios anos a mediados de los 80°s.

Durante las dos ultimas décadas, l0os gobiernos de varios paises empeza-
ron a emitir bonos cuyo principal e interés se indexan explicitamente con
una medida de los precios al consumidor en el ambito nacional.® Estos
bonos proporcionaban tanto a los jubilados, como a los que ahorraban
para su retiro, un instrumento que garantiza un retorno real sin importar lo
que pudiera pasar con las tasas futuras de inflacion. En efecto, el gobier-
no supone que todos los riesgos estan asociados con {a inflacién no pre-
vista. Esto permite a las personas hacer sus planes de retiro con base en
una tasa real de retorno segura, sin preocuparse por pérdidas imprevis-
tas (o tener la oportunidad de obtener ganancias inesperadas). Los bo-
nos indexados en el R.U. han rendido una tasareal de retornoentre 3.5y
5.0%, los de Chile han promediado 6.7% y los de Canada 4.5%. La pri-
mera emision de este tipo de bonos en E.U. garantiza 3.4% de retorno
real.

Si el gobierno desea emitir bonos indexados, puede organizar un sistema
de ingreso para el retiro, obligatorio, de capitalizacion anticipada y cuen-
tas individuales que sea tan efectivo como un sistema publico de pensio-
nes de reparto al proteger a los asegurados individuales contra el riesgo

~._ de lainflaciéon imprevista. Sin embargo, el uso de bonos indexados para

Jograr este resultado, tiene dos implicaciones importantes: una porcion
substancial de los bienes financieros que se tengan en ios programas
individuales de retiro tendria que ser pasivos del gobierno, y el gobierno
tendria que garantizar aiun mas de o que lo hace en el sistema de pensio-
nes de reparto, el poder de compra de los bienes de los jubilados bajo
cualquier circunstancia econdmica.

5 Los bonos indexados fueron emitidos por primera vez en un pais de la OCDE, R.U. en
1981 y desde entonces han aumentado hasta representar 18% de la deuda gubernamental
total en el R.U. Bonos indexados similares han sido emitidos por los gobiernos de Suecia,
Canada, Israel, Chile y E.U. entre otros. Fuera de varios paises de América Latina, las orga-
nizaciones del sector privado generalmente no han emitido bonos indexados.
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Los sistemas de pensiones publicos de reparto son algunas veces critica-
dos, porque crean promesas implicitas de pagos futuros del gobierno y
traspasan las responsabilidades para cumplir estas promesas a los con-
tribuyentes fiscales futuros. Los bonos indexados tienen estas mismas
caracteristicas. Al usarlos para asegurar una proteccion adecuada con-
tra la inflacion a un sistema de ingresos para el retiro que esta construido
alrededor de cuentas individuales, reintroduce un elemento de reparto en
el sistema y crea un piso bajo el cual no puede caer el volumen de Ia
deuda del sector pablico. Aln si el uso de tales bonos fuera restringido a
las cuentas de aquéllos que ya se jubilaron, el monto agregado pendiente
en cualquier momento, podria ser tante como un tercio del total de pasi-
vos del sistema de ingreso para el retiro.®

El compromiso para indexar un bono, particularmente uno que se comer-
cialice en el mercado abierto, es mas dificil de alterar que el compromiso
de indexar los beneficios de retiro en un sistema de pensiones de reparto.
En caso de una crisis econdmica seria y prolongada, los jubilados que
estén en un sistema que dependa de cuentas individuales y bonos
indexados, en realidad podrian estar mas protegidos contra Ia inflacion
que aquéllos que se encuentran en un sistema indexado de reparto. Por
el contrario, un gobierno que ha emitido una gran cantidad de bonos
indexados, podra encontrar que la existencia de estos bonos incrementa
sus problemas fiscales en dichas épocas.

Manejando [a Incertidumbre de fa Duracién de la Vida

Pensiones con beneficios definidos. La mayoria de los programas de
pensiones con beneficios definidos, ya sea administrados en forma publi-
ca o privada, de capitalizacion o de retiro, proporcionan beneficios en
forma de pagos mensuales que contintan de por vida para el beneficiario.
En principio, estos planes podrian, pero generaimente no lo hacen, per-
mitir a los trabajadores que se retiran la opcidn de cobrar toda o parte de
su pension en una sola exhibicion.

La ventaja de los pagos vitalicios es que Se garantiza a todos los trabaja-
dores un ingreso mensual que continuara mientras vivan; por lo tanto se

¢ La relacion entre los saldos potenciales de las cuentas y el promedio de los salarios, se
discutid en el capituio anterior sobre la seleccion de los enfoques de las pensiones y la
transicion entre ellos.
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protege su situacion econdmica y s€ minimizan los gastos de la red de
proteccion social. Para llevar a cabo esta garantia se requiere un sistema
para transferir los recursos econodmicos, que de otra manera hubieran
sido utilizados por los que mueren primero, para mantener a ios que viven
mucho tiempo.

Es este sistema de transferencias el que ademas representa la principai
desventaja de las anualidades vitalicias. Bajo un sistema de anualidades
vitalicias, la gente que no espera vivir los afilos que se supone viviran en
promedio |las personas de su cohorte es alentada a tomar un beneficio
mensual mas alto en los pocos afios que le quedan o para que use los
recursos adicionales como un legado para sus herederos.” Por esta ra-
zon, cuando se ofrece a los trabajadores que estan por jubilarse la opcion
de anualidades, los que eligen tomar la anualidad tienden a vivir mas que
aquéllos que no lo hacen. (En el lenguaje de los mercados de seguros,
los vendedores de las anualidades individuales experimentan la “selec-
cion adversa.”)

Cuentas individuales. Las personas que planean financiar su retiro a
partir de sus ahorros acumulados necesitan una estrategia para juzgar el
paso con el gue deben ir retirando estos ahorros sin caer en el peligro de
acabarse sus bienes antes de tiempo. Los gobiernos también necesitan
una estrategia para asegurarse de que sus cuentas de retiro no se aca-
ben tan rapidamente. Es posible utilizar varios enfoques; cada uno tiene
sus propias ventajas y desventajas.

Vivir de los intereses. La forma mas segura y simple para evitar acabarse
los bienes, es nunca gastarlos. Los jubilados que siguen esta estrategia
gastarian cada afio una cantidad igual a la tasa real de interés que se
gand en su cartera de inversiones, reinvirtiendo el saldo para que la carte-
ra aumente lo suficiente como para compensar cualquier inflacion en la
economia. Sujeta a cualquier clase de riesgos de la inflacion no prevista,
antes descritos, esta estrategia permitira un flujo continuo de ingresos
aln para las personas que vivan mas tiempo.

7 A menudo, los vendedores de las anualidades ofrecen una opcion en la que se garanti-
zan cierto nimero de pagos sin importar cuando muere la persona. La incertidumbre trabaja
de ambas maneras, Estas garantias que cominmente son por 5 6 10 afios, sirven para
disminuir los riesgos de pérdida en caso de que el comprador de |a anualidad muera después
de haber recibido solamente un pago.
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Las ventajas de este enfoque consisten en asegurarse de que los jubila-
dos no sobrevivan a sus bienes y la capacidad de gue los jubilados dejen
grandes legados a sus herederos, ya que la acumulacién de bienes nun-
ca se acabara. Desde luego, la desventaja es que una cantidad substan-
cial de bienes debe ser acumulada para generar aunque sea un ingreso
modesto para el retiro, como se muestra en la tabla 1. El volumen de
bienes necesarios para segulir esta estrategia, es simplemente el ingreso
anual deseado dividido entre la tasa promedio real de retorno que puede
ganarse. A las tasas reaies de interés vigentes sobre |os bonos guberna-
mentales de largo plazo durante las Ultimas cuatro décadas, los jubilados
en el R.U. tendrian que haber acumulado bienes iguales a airededor de
55 veces su ingreso meta anual para el retiro, los de Japén y los E.U.
necesitarian alrededor de 40 veces su meta y los alemanes como 25
veces su ingreso meta para el retiro. Si desearan tener la mitad de sus
bienes en valores, la acumulacion necesaria seria de cerca de 25 veces
su meta.?

Emplear la regla del pulgar. Los asesores financieros han desarrollado
reglas del pulgar acerca de la velocidad en la cual una cartera puede
agotarse de acuerdo a los patrones histéricos del mercado. La regia de-
pendera de la historia financiera de un pais en particular (y el supuestode
que el futuro reflejara al pasado), la composicion de la cartera de inversio-
nes, el namero de afios que uno espera vivir (y durante los cuales debe-
ran durar los bienes) y el riesgo que uno quiera correr sila reglaliegara a
fallar.

Un estudio reciente, fundamentado en el analisis de 70 afios de la historia
financiera de E.U., concluyo que los jubilados podrian disponer del 4% de
sus bienes cada ario sélo con un riesgo minimo de que su cartera no
durara por io menos 30 afios; aquélios que disponian de 5% cada afio
tenian una posibilidad en cinco de quedarse sin bienes en menos de 30
anos.® Bajo esta regla del puigar, los retiros de cada afio se incrementan

8  Se supone que las carteras de inversion son divididas en la misma proporcion entre bo-
nos gubemamentales a mediano plazo y valores y ganan retornos reales, de acuerdo con la
tasa histdrica promedio durante el periodo 1953-95.

® Elautor encontr que al disponer de los bienes a una tasa de 5% al afio hubiera ocasio-

nado que 11 cohortes (de los 50 simulados) se acaben sus bienes antes de 30 afios; ¢inco
de ellos se acabaron sus disponibilidades en aproximadamente 20 afics. Estos resultados
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sobre los que se hicieron el aifio anterior para reflgjar los cambios en los
precios. Los jubilados que deseen emplear la regla del pulgar del 4%
tendran que acumular bienes iguales a 25 veces el ingreso meta anual
para el retiro; los que usen una regla del 5% necesitarian 20 veces el
ingreso meta anual para el retiro. Estas son también metas bastante
ambiciosas para un programa de ahorro para el retiro.

Retiros programados. En su sistema de cuentas individuales adminis-
tradas en forma privada, los chilenos abordan la incertidumbre respecto a
la duracion de la vida de dos formas. El riesgo del trabajador es minimi-
zado por la capacidad (opcional) que tienen de comprar anualidades vita-
licias indexadas. Si desean no adquirir tales anualidades, ellos pueden
disponer de cantidades sobre los saldos de sus cuentas. Sin embargo,
en este caso, el interés del gobierno en prevenir el uso exagerado de la
red de seguridad, es protegido por un regla del pulgar que limita la veloci-
dad con la que los bienes pueden irse retirando de las cuentas individua-
les. El enfoque incluye calcular cada afic el maximo pago permisible
anual para cada jubilado, con base en el saldo en la cuenta del jubilado,
su esperanza de vida actual, y la tasa promedio de retorno real estableci-
da anualmente por las autoridades normativas.

La regla chilena no pretende proporcionar la misma seguridad que pro-
porcionaria una anualidad tratando de asegurar que los bienes seran su-
ficientes durante todo el retiro. Por esta razdn, permite realizar retiros
bastante mas grandes que los que permiten las reglas antes menciona-
das, y el hacerlo como estas reglas I0 proponen, necesita mucho menos
acumulacion cuando el trabajador inicia su retiro. Las simulaciones su-
gieren que el trabajador promedio en Chile que retird la cantidad maxima
permitida por la norma cada afio, encontrara que la cantidad sera menor
cada afio que el anterior y después de 15 afos estara por debajo del nivel
de la pension minima garantizada por el Estado chileno.™

se aplican a carteras donde la mitad eran acciones y la mitad certificados de la Tesoreria,
aungue los cambios en la composicion de la cartera de inversiones parece tener poco impac-
to sobre los resultados. Véase William P. Bengen, “Determining Withdrawal Rates Using
Historical Data,” (Determinando las tasas de retiro usando datos histéricos), Journal of Financial
Planning 7:4 (Octubre 1994), 171-80.

0 Diaz, C.A., "Analisis Critico de las Modalidades de Pensién y Propuesta Alternativa,” Do-

cumento de Trabajo 156 (Santiago, Chile: Iinstitutc de Economia, Pontificia Universidad Ca-
télica de Chile).
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Anualidades. En principio, los trabajadores pueden usar los bienes acu-
mulados en sus cuentas individuales para comprar anualidades vitalicias;
por lo tanto producen el mismo tipo de flujo de ingreso para el retiro que
es proporcionado por 10s sistemas de reparto publicos de pensiones ocu-
pacionales con beneficios definidos. Como se muestra en Ia tabla 1, si
se ignoran los costos administrativos y se supone que se fija el precio a
las anualidades de acuerdo con ia experiencia de mortalidad de toda la
cohorte de varones jubilados en Japon, el R.U. y E.U., podrian comprar
anualidades vitalicias indexadas a la tasa de inflacion que varien entre 9 y
13 veces del beneficio anual deseado. Las anualidades conjuntas y de
supervivencia que garantizan 75% del beneficic anual a la esposa super-
viviente costarian aproximadamente de 15 a 25% mas. (Las diferencias
entre los paises refiejan las diferencias en la esperanza de vida y en las
tasas de interés reales vigentes.)

Sin embargo, la opcidén de anualidad individual puede no ser tan atractiva
en la practica como parece ser en las cifras. Debido al problema de la
seleccion adversa, las anualidades individuales no pueden ser compra-
das en la mayoria de los paises a los precios aqui sefalados. De hecho,
el problema de {a seleccion adversa en ei mercado de anualidades indivi-
duales es una de las razones que ha permitido justificar la intervencion
del gobierno en el sistema de ingreso para el retiro.’” Los retornos sobre
las anualidades disponibles en los mercados privados son también meno-
res que las cifras mostradas en la tabla 1, debido al impacto de los gastos
por concepto de administracion y de ventas y las ganancias que deben
obtener los emisores de anualidades para poder ofrecer dividendos razo-
nables a sus accionistas.

Un analisis del mercado para anualidades individuales en los Estados
Unidos encontrd en 1995 que los precios reales de las anualidades para
los hombres de 65 afios de edad, promediaban 22% mas que los que se
hubiera esperado de acuerdo con las tasas de mortalidad vigentes y su-
poniendo que la alternativa es invertir en bonos gubernamentales.” El
estudio encontré que ia seleccion adversa representaba el 13% del dife-

1 \/éase el capitulo sobre las razones para crear programas obligatorios para el retiro.
2 Mitchell. Olivia S., James M. Poterba y Mark J. Warshawsy. “New Evidence on the Money’s

Worth of individual Annuities,” ( Nuevas evidencias sobre el dinero en tas cuentas individua-
les) Documento de trabajo No. 6002 (Cambridge, Mass.): National Bureau of Economic
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rencial. El resto puede atribuirse a gastos y ganancias. En Chile, las
tasas de interés usadas para el calculo de las anualidades individuales
eran, en promedio, 2.08 puntos porcentuales inferiores a las vigentes en
bonos gubernamentales a largo plazo comparables. Una diferencia de la
tasa de interés de este tamafio, por sl misma, elevaria el precio de la
anualidad alrededor de 17%." La tasa diferencial de interés es una de
las formas con las que las compaiilas de seguros chilenas ajustan |la se-
leccion adversa.

Los problemas de la seleccion adversa son menos severos si todos los
participantes de un programa obligatorio de ahorro tienen que comprar
forzosamente anualidades. Hasta hace poco, el personal del sistema de
pensiones en el R.U. tenia tal requisito. Este requisito probablemente
ayuda a explicar por qué la experiencia de la mortalidad para los compra-
dores de anualidades en el R.U. es mas cercana a la de la poblacion total
de io que es en E.U.™

Un segundo problema que enfrenta el comprador de una anualidad indivi-
dual involucra los ajustes a los pagos periddicos para reflejar los cambios
en los niveles de salarios y de precios. Las anualidades comunes son
contratos a largo plazo con pagos fijos cuyo valor real descendera si los
niveles de precios aumentan con el tiempo. Tal merma a los beneficios

Research, abril 1997). Esta es una actualizacién del primer andlisis presentado en Mark
Warshawsky, “Private Annuity Markets in the Unifed States: 1919-1984.”(Mercados Privados
de Anualidades en los Estados Unidos) Journal of Risk and Insurance (1988).

™ Lag tasas de interés son de Peter Diamond y Salvador Valdés-Prieto, “Sccial Security
Reforms,” (Reformas de la Seguridad Social) ed. Barry P. Bosworth, Rudiger Dornbusch y
Raul Laban, “The Chilean Economy” : Policy Lessons and Challenges (La Economia Chile-
na: Lecciones Politicas y Retos), 257-319. La tabia de mortalidad usada fue la tabla de E.U.
para los varones nacidos en 1935, Life Tables for the U.S. Social Security Area, 1 900-2080,
Actuarial Study No. 107 (Department of Health and Human Services, Social Security
Administration, Office of the Actuary, August, 1992).

4 [ a observacion sobre las tablas de mortalidad en el R.U., viene de |a comparacion dé una
tabla de mortalidad para toda la peblacién de inglaterra y Gales basada en las muertes de
1990-92 (ELT No. 15} con la tabla estandar para pensionados en los sistemas de pensiones
aseguradas, producida per el Continuous Mortality Invesiigation Bureau, Faculty and Institute
of Acluaries, para las personas que cumplieron 60 afios en 1997. Los poseedores de pensio-
nes personales necesitan comprar una anualidad de por lo menos el 75% de sus bienes,
pero a partir de 1996 pueden posponer esto hasta que cumplan 75 afos de edad.
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puede prevenirse comprando una anuaiidad variable, que es una anuaii-
dad cuyos pagos son ajustados periddicamente para reflejar los cambios
en el valor de una cartera especifica de inversiones. En particuiar, cuando
esta disponible una anualidad variable basada en una cartera con bonos
indexados a los precios, ésta proporcionara, de por vida, proteccion con-
tra la inflacion. Se requieren este tipo de anualidades indexadas a los
precios si se selecciona la opcion de anualidades en el sistema chileno.

Un tercer reto se refiere al tiempo de compra de una anualidad.’”® Una
vez que la anualidad es comprada, los términos y las condiciones que
determinan el valor de los pagos periddicos se cierran. Los que liegan a
la edad de jubilacion en un afic en el que el valor de sus carteras esta
temporaimente deprimido, encontraran que una anualidad comprada en
ese momento reducira permanentemente su ingreso para el retiro. Por el
contrario, Ios que liegan a la edad de retiro en un afio en el que las inver-
siones estan en auge tendran una ventaja permanente cuando compren
su anualidad.

Estas fluctuaciones en el valor subyacente de las carteras de retiro — y
sus implicaciones sobre los ingresos vitalicios para el retiro — proporcio-
nan uno de los principales argumentos contra la obligaciéon de adquirir
anualidades. En ausencia de la obligacion, los trabajadores en proceso
de jubilacion no seran forzados a anualizar su cartera de inversiones cuyo
valor esté temporalmente deprimido, pero, en cambio, el precio que po-
drian pagar es que todas las anualidades sean mas costosas debido al
riesgo de la seleccion adversa que corre el proveedor de anualidades.

Una diferencia final importante entre los enfoques de grupo comunes en
los planes de pensiones con beneficios definidos y los enfoques indivi-
duales, comunes en los planes de ahorro para el retiro, se refiere al im-
pacto del género sobre la esperanza de vida. Los planes de grupo tien-
den a pagar el mismo beneficio mensual a las personas de aproximada-
mente la misma edad, sin importar el género. Las anualidades individua-
les son casi siempre vendidas sobre una base de género, recibiendo las
mujeres {quienes pueden esperar vivir mas afios} menores pagos men-
suales que sus similares varones. En principio, deben prohibirse los cal-

5 Este punto se explica con mayor detalle en e! capitulo sobre los riesgos de los cambios
econdmicos y demograficos a mitad de la carrera laboral.
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culos por género especifico en las anualidades privadas, aunque puede
ser dificil establecer en esa prohibicion.

Resumen

Al planear el retiro se requiere tratar dos causas principales de incerti-
dumbre: inflacion inesperada y desconocimiento de ia duracion de la vida.
Los sistemas de pensiones plblicos de reparto tratan estos problemas
pagando beneficios en forma de anualidades vitalicias ajustadas para re-
flejar las actuales condiciones econémicas. Los sistemas privados de
pensiones, que son de capitalizacion anticipada, que operan scbre una
base de beneficios definidos, también pagan beneficios vitalicics. Sin
embargo, a falta de alguna forma de subsidio del gobiernc, es menos
comun que estos programas garanticen que sus pensiones serén ajusta-
das una vez que inician los pagos.

Los que pretenden vivir durante su retiro vendiendo parte de sus bienes,
necesitan encontrar estrategias alternativas. Los gobiernos han usado el
enfoque de ahorros obligatorios para el retiro a fin de asegurarse de que
los trabajadores hagan provisiones adecuadas para el retiro, frente al reto
de asegurar que los nuevos trabajadores jubilados no retiren sus fondos
muy rapidamente.

Los mercados financieros bien desarrollados son capaces de ofrecer op-
ciones que reduzcan ambas fuentes de incertidumbre.  Sin embargo,
adn en los mercados financieros mas sofisticados, ias estrategias dispo-
nibles sufren serias limitaciones en ausencia de alguna forma de inter-
vencion del gobierno. Las estrategias se vuelven mucho mas efectivas si
el gobierno esta dispuesto a asumir la responsabilidad de emitir bonos
indexados para reflejar los cambios en los precios al consumo y obligar a
los jubilados a convertir en anualidades tcdos o parte de sus bienes.

Sin embargo, estas dos acciones potenciales del gobierno tienen desven-
tajas. La desventaja de emitir bonos indexados es que ellos pueden
crear compromisos de reparto, los que aunque menores que |los asocia-
dos a un sistema publico de pensiones de reparto, son poco susceptibles
de ser modificados en épocas de dificultades econdémicas. Ademas de
las objeciones filoséficas posibles, la desventaja de obligar a la compra
de anualidades es que pueden dafar permanentemente a las cohortes
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que lleguen a la edad de retiro cuando el vaior de la cartera de inversio-
nes esté temporalmente deprimida.
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APENDICE TABLA A

BIENES REQUERIDOS BAJO DIFERENTES ESTRATEGIAS DE
INGRESOS PARA EL RETIRO

{Proporcion de hienes en el momento del retiro con relaciéon al ingreso inicial por retiro)
Supoene que los ingresos se ajustan por la inflacion después del retiro

Estrategia Alemania Japdn Reino Unido Estfxdos
Unidos

Vivir de los Intereses

Bonos gubernamentales 25.8 455 555 40.6

Compinacion 26.7 22.4 232 235

bonosivalores

Regla del Pulgar

Baja del 4% 25.0 25.0 250 250

Baja del 5% 20.0 20.0 20.0 20.0

Anualidad Pura

Hombre de 65 afios 108 9.6 8.0 11.0

Mujer de 65 afios 127 156 154 128

Supuestos

Inflacion (%) 35 47 8.2 8.1

Retorno real promedio de 4.0 2.2 18 25

bonos (%)

Retomo real promedio de 35 6.7 68 6.0

valores (%)

Esperanza de vida a

edad 65

Hombres 13.8 16.7 136 16.3

Mujeres 176 19.7 196 206

Notas: La tasa de los bonos gubermamentales es la tasa de interés promedio de los valores del gobierno a diez aflos
durante et periodo 1965-95. Las fuentes para laos dates gubernamentales de tasa e inflacion se listan en el capitulc IX,
apéndice tabla A.

La combinacion de bonos/valores supone carteras en las cuales el 50 por ciento corresponde a bonos gubernamentales
a 10 afios y el otro 50 por ciento es una amplia mezcla de valores cuyo desempefio corresponde al mercado de valores del
pais respectivo. Las fuentes por los retornos sobre los vaiores se listan en el capitulo 1X, apendice tabla A.

Las cifras sobre anualidades puras reflejan los valores de una anualidad simple adquirida a edad 65 suponiendo la tasa de
interés que generan los bonos gubernamentales a 10 afios y mortalidad especifica por sexo que refleja la experiencia de
la pobiacién como un tode. El precio real de una anualidad puede ser de 15 a 25 por ciento mayor para incluir en &l las
ventas, gastos de operacion, utilidades, impuestos y el impacto por seleccion adversa.

Fuente: Loscalculos de las anualidades emplear ias tasas de interés real y las esperanzas de vida mostradas en la tabla,
Las tablas de mortalidad usadas fueron para una cohorte de estadounidenses nacida en 1935, tal como fue reportada en
Life tablas for the United States Socral Security Area, 1900-2080 (Tabtas de Mortalidad para el rea de seguridad sociai de
los Estados Unidos, 1800-2080), Actuarial Study No. 107 (Oficina del Actuario, Social Security Adnunistration, Agosto,
1992), para el R. U.fue la cohorte nacida en 1937 de acuerdo con English Life Table No. 15 (Tabla Inglesa de Mortalidad)
(Actuaric det Gobierno, Departamento Gubernamental de Actuaria, Londres; Inglaterra. 1997); y las tasas de mortalidad
para la poblacidn japonesa en 1990 como se describe en la 17ava. Tabla de Mortalidad (Gobierno Japonés)y en Bruce D.
Schabel y Robert J. Myers, "A Century of Japanese Mortality Experience.” 1993-94 (Un Siglo de la Expenencia Japonesa
de Mortalidad) Informes de la Sociedad de Actuarios. Laesperanza de vida es la esperanza de vida a edad 65 para el afio
mas reciente disponible come se muestra en Averting the Old Age Crisis fEnvejecimiento sin crisis) [El Banco Mundial,
1994] tavla A.10,371-2.
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