Capitulo 2

Elementos basicos de la
economia de pensiones

Los capitulos 2 a 6 tienen un doble objetivo. Presentan andlisis
econdémicos de los sistemas de pensiones para proporcionar a los
lectores una aproximacién sisterndtica al tema, y estin también
destinados a contribuir a un debate permanente, en el que se re-
futan razonamientos que nobmw&nHmBOm en mwmsmmm circunstancias,
pero 1o siermpre, COMo falsos, equivocos, o verdaderos.

Este capitulo presenta algunas cuestiones de fondo: Fm ogmﬂu
vos centrales de los sistemas de pensiones (seccién 2.1), sus carac-
ﬂnnmﬂnmm .memnmm Amnnﬁob 2.2) yel MArco econémico (seccion 2. uv

2.1 OBJETIVOS CENTRALES DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES
5ibien este libro reconoce los aspectos mds generales de la protec-
cién de la vejez, este libro trata sobre sus aspectos econémicos. Para
ello, este capitulo considera dos grupos de objetivos primarios en

los sistemas de pensiones. Los sisternas Qo Huobﬂobom mmvnw
* proveer de mecanismos para distribuir el consumo a lo lar-
go &m Ia ﬁ&m ﬁo que podria’ denominarse la <hucha» de las
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capitulo 6, son por tanto un importante clemento para preservar.
¢l nivel de vida de los mayores.

‘ASEGURAMIENTO. En un mundo con certidumbre, los individues
ahorrarian lo necesario durante su vida laboral para financiar su ju-
bilacién. Sin embargo, la gente no vive en un mundo de certidum-
. bre, ya que no saben cuanto tiempo van a vivir. En consecuencia,
una pensién basada en el ahorro individual implica también una
eleccidn individual: o correr el riesgo de vivir mds de lo que per-
mitirfan sus ahorros para la jubilacién o consumir muy poco du-
rante su vejez para evitar que eso pase. Pero aunque nadie sabe

cudnto tiempo va a vivir, la esperanza de vida media de un grupo

determinado es mucho mis predecible. La agrupacién de riesgos
individuales puede realizarse por compafifas de seguros o por el
Estado, aunque subsista el riesgo de que la esperanza de vida sea
mayor a la prevista.

Esta es la esencia de las rentas vitalicias, en las que un indivi-
duo intercambia su capital acumulado para Ia jubilacién por unos
ingresos ﬁnﬁonroOm durante el resto de su vida, sea cual sea esta.
Asegurar en forma de renta vitalicia incrementa el bienestar indi-
vidual reduciendo la necesidad de acumular grandes ahorros para
evitar la pobreza si se vive mis que la esperanza de vida correspon-
diente. Aunque algtn tipo de transformacién en renta vitalicia es
parte de un plan razonable, la incertidumbre sobre. gastos futuros
y los deseos de dejar un legado implican que no todo el capital
deberia convertirse en renta vitalicia, aunque los precios fueran
actuarialmente adecuados. Como apuntamos, las rentas vitalicias
pueden ser usadas para proporcionar recursos al cdnyuge supervi-
viente de un trabajador.

Ademis del riesgo de vivir mds de lo que cubrirfa lo ahorrado,
que las rentas vitalicias pueden cubrir, hay también riesgos sobre
los ingresos futuros durante la vida laboral. Estos dltimos pueden
_asegurarse en parte a través de seguros de desempleo y discapaci-

mmm pero también tienen consecuencias para la jubilacién que los
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sistemnas de pensiones pueden abordar, al menos parcialmente,
2 través de clementos redistributivos. Adicionalmente, los siste-

imas de wwbmHODom pueden proteger contra la discapacidad y a los
“hijos menores si uno de los progenitores muere antes de la jubi-

lacién.

anZ LOS PLANES INDIVIDUALES SUFICIENTES? En el mads sim-

ple de los mundos una persona provee para su pensién a través del
ahorro voluntario durante su vida laboral para lograr su trayec-
toria 6ptima de consumo, comprando una renta vitalicia para pro-
tegerse del riesgo de longevidad. Si las cosas fueran tan simples, las
pensiones podrian quedarse en decisiones voluntarias y de seguros
m&ﬁ&om, sin necesidad de involucracién del Estado.

Hay dos grupos de razones por las que este planteamiento por
sf solo es insuficiente. Primero, el modelo simple asume, ademas
de la incertidumbre sobre la fecha de fallecimiento, que los indi-
viduos estin bien informados, que no hay otras distorsiones y que
son capaces de tomar las decisionés adecuadas. Estas premisas son
dtiles para formular una teorfa simple, a pesar de, como se analiza
enla seccion 2.3.1 y cuadros 2.1y 2.2, las inadecuadas guias para
disefiar politicas en dreas como las pensiones. Los modelos sim-
mHamu asumiendo implicitamente un mundo Sptimo, ignoran una
gama de fallos del mercado y dan por supuesto que no existen
los muchos problemas para los que la intervencién del Estado
fue disefiada. En contraste, €l anilisis subéptimo busca la poli-
tica éptima en presencia de dichas distorsiones, Adermis, estos
modelos reconocen tanto Ios gastos de mmsﬁmﬁmﬁmﬁob como los
de transaccidn. L.os sistemas ﬁﬂvﬁWOm Huc.oawb (y frecuentemente
lo hacen) .nomﬁmH mucho menos que 1as m._,ﬁmnbmn:\mm que ofrece el
mercado privado.

A la luz de estas imperfecciones del mercado, la intervencion
del Estado puede mejorar de distintas formas la eficiencia.de
la mpm\nﬁvcﬂg del consumo y el aseguramiento, muammbmo (y si
fuera necesario, forzando) a los E&ﬁﬁnwcom a rmnﬂ un mejor uso
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. tasas impositivas, @oamﬂao el crecimiento en riesgo y pueden

—a

“Junto a los objetivos primarios de distribucién del consumo, age-

2.1.3 Otros objetivos

guramiento, alivio de la Huo_unnNm y Hm&HQOUCQOD la politica ep
materia de pensiones m:.,_on,—o tener objetivos secundarios que estin
relacionados pero no forma parte del sistema en si.

Un objetivo especifico es el crecimiento econémico. Incluso
los sistemas de pensiones bien disefiados crean &m:nmum incenti-
vos adversos en el mercado laboral, y los que estin mal %mwnmx
dos mcm&nb tener un enorme impacto. Los gastos excesivos_de..

las pensiones ptblicas pueden contribuir a que haya unas altas

disminuir excesivamente om ahorro nacional.
A la inversa, 1os oOBﬁﬂonmom de pensiones pueden ayudar al
funcionamiento del mercado de capitales y del mercado _Hmwmﬂﬁ
y pueden favorecer el ahorro. o ‘.
THay cierto debate sobre el peso que &m_unﬁ tener estos ognﬁﬁum
mooﬁbmmﬁom en Hm Huofﬁnm Qn Hmm m.nﬁmpobom

2.1.4 Ildentificacién de costes

Es siempre importante reconocer que el suministro de recursos
—en este caso, el consumo de los jubilados— tiene costes.

No solo los recursos son costosos en si mismos, sino que los
costes surgen también de las reglas que determinan cémo se fijan
las prestaciones y cémo se recauda para poder hacer frente a aque-

llas prestaciones; también hay costes adrninistrativos, que son in-
evitables en cualquier estructura de pensiones. .

Al considerar el disefio de los sistemas de pensiones es impor-
tante identificar que hay otras distorsiones, incluyendo las que
generan los impuestos: el Estado necesita los ingresos derivados
de los impuestos para poder funcionar. Es una preocupacion basi-

54

HOm cuales se articula el sistema.

.r. por tanto, evitar implementar un sistema cuyo coste sea mayor
lc Hc necesario para cumplir sus objetivos y ademds, equilibrar e]
:_.w Consecucién de estos objetivos con los costes de lograrlos,

ﬁn “tema 2l que volvérnos en el cuadro 2.3.

2.2 O>W>O,HHWHm~HHO>m FUNDAMENTALES DE LOS

SISTEMAS DE PENSIONES

Los sistemas de pensiones pueden ser considerados de diversas
formas, conforme a (a) el nivel mm.nmwwﬁmbNmnm&b (b) la relacién
entre nomﬁ.:ucnmommm y prestaciones, y (c}, la forma en que ambos,
wﬁomﬂmnpoﬁmm y aportaciones, se ajustan a lo largo del tiempo.

2.2.1 Capitalizacion ﬁq.ﬁ.mr parcial y reparto

En un sistema totalmente capitalizado, las pensiones se _pagan
desde un fondo constituido a lo largo del tiempo por las contri-
buciones de %\ o para los afiliados.
pagan con omeO a _Mm oonﬂﬂvzﬁobnm actuales.
“La pensiones wcm&ob estar también mumhﬁmgnﬂﬁo nm_unmbNm&mm
pagando las prestaciones a partir de una combinacién nrw contri-
buciones corrientes, rendimientos, y en ocasiones, venta de los
activos. ‘ T

KISTEMAS Um 0>3H>EN,>.OHOZ . Estos sistemas de pensiones estdn

bty —

basados en el ahorro: Ias noaﬁvﬂﬁobmm estdn invertidas en acti-

vos cuya rentabilidad o retorno se _B_.ucnnm a wOm mos&om a través mo

i

Tl sistema se basa, por tanto, en un método de acumulacién
de activos financieros, que se intercambiardn por productos en

el futuro. Aunque los sistemas de capitalizacién pueden adoptar
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2.2.2 La relacién entre contribuciones y prestaciones

Independientemente de que los sistemas sean de reparto o n.&u.p :
talizacidn, cuestién aparte es cudn vinculadas estin las prestacio-
nes a las contribuciones realizadas por los trabajadores. Emu\ tres
aproximaciones habituales. : ,.

PLANES DE CONTRIBUCION DEFINIDA. En un plan de contribu-
cién definida (CD), también llamado de cuentas individuales
capitalizadas,' cada miembro aporta una parte fija de sus ingre-
8Os 4 una nEwDS Estas contribuciones se d.ﬂ._meD para oogwmmw
mnﬁﬁum que se acumulan en la cuenta, asi como la H@Dﬂmgrmmm,
obtenida de esos activos. Cuando la pensién comienza, los acti-
vos de la cuenta financian el consumo tras la ucwbmo_oﬁ a través
de una renta vitalicia o alguna otra via. En un sistema de contri-
bucién definida puro {esto es, en el que no hay ningtn tipo de
redistribucién entre los capitales acumulados de los individuos),
el consumo de una persona durante su jubilacién, con una es-
peranza de vida y un tipo de anmnom dados, se determina por
la’ BNME.E& de lo mnﬁﬂ:bm&o para su pensién &G».mbﬁo su vida,
anmngwbao el nmnmnﬁma _.umH.mOSm,— que suponen Tas HnmﬁDnoHobnm
presupuestarias que el propio individuo ha tenido a o largo de |
su vida. Una estructura con cuentas individuales capitalizadas
H.Emn.—m contemplar redistribucién, tanto entre las cuentas de los _
propios ﬁm@&m&oﬁnm como entre las cuentas y los Emamwo.m ge-
nerales.

. b&bmﬁm las rentas vitalicias protegen a los individuos contra
los riesgos asociados a la longevidad, un sistema de contribucién
definida puro obliga al individuo a enfrentarse con una maﬁrm
gama &n riesgos {(que se discuten ms adelante) asociados a la
IN. del t. Esta es una acepcién més utilizada en Latinoamérica que en Espafia, en
donde las cuentas individuales, aunque generalmente son de contribucién definida,

pueden llegar a abarcar la nocién global de un sistema de capitalizacidn, incluyendo
también a los planes de prestacién definida.
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ﬁEmQOn de la tasa de rentabilidad real de los activos acumulados
w ara mnmmwoﬁnmv los riesgos relativos a la ﬁ.muwooﬁoﬂm de ingresos

futaros ¥ al precio futuro de las rentas vitalicias. El caso puro
wcn&n modificarse compartiendo riesgos de alguna forma mads

amplia, por ejemplo, a través del establecimiento de pensiones
[ninimas garantizadas, poniendo en comin parte de las contri-
wnm.EDOm o a través de actuaciones legales sobre los resultados
de los mercados de capitales. Los aspectos normativos aplicados
2 la acumulacién de activos, redistribucién entre cuentas y f6r-
mula de cdlculo de las prestaciones afectan a los incentivos sobre
¢l mercado laboral.

PLANES DE PRESTACION DEFINIDA. En un plan de prestacién de-
finida (PD), la pensién de un trabajador no se basa en su propia
mn:BEmDOD sino en su Eﬂoﬁ& n.—@ mmmmbom. @Ho_umgmgonﬂo consi-

del promotor es nOan@EmHBomg la variable @ﬁ&OMan que ase-
gura la sostenibilidad financiera del sistema. Mds alld de que los
sistemas de prestacién definida puedan estructurarse de muy dife-
rentes formas, podemos destacar algunos aspectos:

» Una caracterfstica fundamental de su disefio es la forma en
que los salarios se incluyen en la férmula de &aanBHDonﬁ
de las prestaciones. Un sistema basado en el salario final
utiliza el salario del dltimo o los dltimos afios para definir
la pensién. Eﬁnﬁﬁ?»ﬁoam la pensién puede basarse en

el salario real o relativo a lo largo de un periodo amplio,

incluyendo la carrera _mvﬁ.un.ﬂ noamwnﬂm. En ambos casos, la
renta vitalicia de una persona puede indexatse con los sala-

rios hasta la jubilacién. S

- Las DoH.mmPWm del plan especifican cémo cambia ¢l nivel de
prestaciones cuando un ti m_u\&mmow, retrasa Hm wmmnmmﬂom\@@ su_
pensién. Tales ajustes pueden ser o no mngmb&om

* TLos activos de un plan de prestacién definida (si los hay).

estin en un fondo comuin. Un empleador o el Estado pueden
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_umnmﬁmﬂobnm se tratan desde un wcmﬁo de vista mmn& Los EmHBmm
de pensiones abordan tanto las compensaciones diferidas por ¢
trabajo previo como la acumulacién de rentabilidades sobre esq
compensacién diferida.

Hay varios esquemas diferentes de imposicién que se aplican

en pafses diferentes. Como se observa en la pagina web,de la UE: |

La mayoriz de los Estados miembros en Ia actualidad gravan los sis-
temas de pensiones ocupacionales conforme al sistema EET (contri-
buciones Exentas, rendimientos de las inversiones y ganancias de ca-
pital de las instituciones para pensiones Exentas, ..H,nmucﬁuowm.b de las
prestaciones) o principios ETT (contribuciones exentas, tributacién
de los rendimientos de las inversiones y ganancias de capital de las
instituciones para pensiones, Tributacién de las prestaciones).* Esto
significa que:

» las contribuciones tanto del empleador como del empleado son
fiscalmente deducibles,

» Jlos rendimientos de las inversiones del fondo de pensiones estin
normalmente exentas de tributacién (si bien resultan imponibles
en Dinamarca, Italia y Suecia) y

» las prestaciones tributan.

El sistema de tributacién diferida es 16gico, habida cuenta que
las contribuciones a los fondos de pensiones disminuyen las posi-
bilidades de una persona para pagar impuestos; a la vez, animan _
a los ciudadanos a ahorrar para la vejez. Ademais, ayudari a los
Estados miembros a gestionar la bomba de tiempo demogrifica,
pues los Estados recibirdn ingresos provenientes de la tributacién

3 Disponible onine en ec.europa.eu/taxation_customs/taxation/personal_tax/pensions/
index_en.htm. N. del . Nio hay versién en espafiol (solo en inglés, francés y alemdn).
4N, del t. Son de uso comiin en espafiol también las acepciones EET o ETT que los
autores describen con sus iniciales en inglés.
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de las pensiones pagadas cuando mis gente dependa de las ayudas
estatales. :

Ademids, muchos Estados miembros no permiten deducciones
fiscales por contribuciones pagadas a fondos de pensiones de otros
Estados miembros. Esto cierra efectivamente a sus propios merca-
dos nacionales frente a la competencia desde otros Estados miem-
bros, hace dificil la creacién de fondos paneuropeos y se convierte
en un importante obsticulo para la libre circulacién de trabajado-
res en Europa.

Hay varias complicaciones al elegir entre las diferentes aproxi-
maciones: la teoria de la regulacién de la tributacién de los rendi-

mientos de capital es territorio inestable; por otra parte, el actual |

estado de la investigacién acerca de la tributacién éptima no inclu-
ye demasiados andlisis sobre la tributacién éptima sobre los ahorros
para la jubilacién referentes a otros rendimientos de capital. 5

2.2.4 »P._ﬂmnm &m noﬁﬂnuvzn-oﬁmm ypr estaciones en m_ ﬁnawo

LA NECESIDAD DE AJUSTAR. Los salarios futuros, los tipos de o

‘nterés futuros, la esperanza de vida futura y el crecimiento m:?:.o
de’la WOE.NQOE activa son ﬁo&om ellos : HDQQAOm Por tanto, cual-
@Emn Emﬂngm &n_un m&m@ﬂmﬁmm asu 0405905 w@& Un sistema_ de
contribucién Qnmﬁmm puro mantiene el nn._EEuDo financiero ajus-
‘tando sus prestaciones a los fondos disponibles; también lo hace”
un sistema de contribucién definida nocional puro. En contraste,
un Em\no_.bm..&m prestacién definida puro ajusta las noa.ﬁﬁ_usﬁosmm
?Eamm o inyecta fondos &anm fuera del sistema’ para ncBer con
las obligaciones previstas. En la practica, los sistemas ajustan tanto
contribuciones como prestaciones O\“ en sistemas Husvbnomv trans-

ferencias estatales) para preservar el equilibrio financiero.
Para una mis completa discusién, véase Banks y Diamond (2009).
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por pensiones tienen costes wmamﬁmﬁ‘mﬂﬁa que pueden ser s g
Emnmﬁﬁum

ASPECTOS DE L.A PRODUCCION. Hay dos (y solo dos) formas de _ucm

car proteccién en la vejez. Una es destinar produccién actual pa
uso futuro. Pero, oNno@EmD&o la ﬂSﬂD&m esta mﬁhouﬂamﬂon no

tiene en cuenta la incertidumbre (como por ejemplo, Hom mdmﬁom d
las personas, que pueden’ cimbiar); y no puede mwrnmamn a mQ,SQo
que derivan del nmm.ﬂmmp humnano, en concreto, los servicios Ba&oo

La via alternativa es que los individuos intercambien produccié
actual cuando son jévenes por derechos sobre produccién mc.mﬁm

oﬁmﬁmo sean mayores. Hay dos formas generales de hacerlo: aho-s

d.memO mmﬁ,ﬂm &m su salario, un Qmwm._m&op, podria moGB:._mH mogow
que podria intercambiar por bienes producidos por gente joven
tras su retiro, o momﬂm obtener una jpromesa. —de sus hijos, de su
mﬂ%ﬁm&oh del estado— de que le dardn bienes producidos por lgs
trabajadores jévenes tras su retiro. Las dos mﬁbn_m&om vias para or-
ganizar las pensiones se basan en estos dos tipos de reclamacién de
derechos. Los sistemas capitalizados estin basados en la acumu-

- e
lacién de activos financieros, los sistemas &m reparto, en promesas.
L ACODC pat P

T N e R L St S FYP

El propésito de los sistemas de pensiones es permitir a las.per-
sonas continuar consumiendo después de que su 1 vida laboral Tmaht

e e uz = -

mﬁm_me&o Los pensionistas no estin interesados éfi el dinero sino -
en el consumo ——comida, ropa, calefaccién, servicios médicos—. "
El consumo deriva de bienes producidos en ese momento, por lo .
tanto, por trabajadores jévenes. Para tal fin, la produccién futura es §
capital. Reparto y capitalizacién son solamente mecanismos finan- ®
cieros para articular la reclamacién de derechos sobre la produc- F
cién futura (también por cémo la produccién actual se reparte).
En términos macroeconémicos, si bien hay diferencias entre ambas

aproximaciones, estas diferencias no serfan exageradas.

La centralidad de la produccién sigue siendo cierta en una eco-
nomia abierta. Esta apertura supone que el consumo puede incluir

66

S Humﬁmu

_nunm EO&EQ&Om en el exterior, que la mocg&mﬁo: para pensio-
e _uc.n&m incluir inversiones en el exterior, y que la produccién
manmﬁnm puede utilizar capital extranjero.® Las crecientes opor-
‘runidades que ofrece la apertura intensifican el potencial para las
...monmmobmm pero no alteran su légica fundamental. Esta apertura

‘.....‘Hu:m&@ también modificar salarios y tasas de rentabilidad en un

que variardn los resultados reales del sistema de pensiones.
Oonmaonmbmmo el envejecimiento y el futuro de las pensiones es
preciso resaltar que el envejecimiento no se limita solo a unos
cuantos pafses. Los paises con poblaciones envejecidas incluyen a
todos los de la OCDE y muchos otros, de los cuales China es un
notable ejemplo.

LA INFORMACION.DEL CONSUMIDOR Y EL PROCESO DE DECI-

L L e I T Tty Uy ipey e Py
Ah LT e

§ION IMPERFECTOS SON GENERALIZADOS. [La teoria simple de

I i A eyt i e AR T TR T

1a eleccién de los consumidores se basa en consumidores raciona-
les, bien informados, que ahorran y prestan de forma éptima a lo
largo de su vida, en un contexto de mercado laboral, instituciones
de ahorro y mercado de seguros que también operan éptimamen-
te. Aunque aplicable en general a muchas dreas —de modo que
la soberanfa del consumidor es muy Gtil— estas hipétesis estdn
fuera de lugar para productos complejos como son las pensiones.
Hay dos tipos de problemas clave:

» desviaciones de los mercados Sptimos, resumidos en. el cuadro
2.1, sobre todo, informacién imperfecta, falta de mercados,
varias dimensiones del riesgo y de la incertidumbre, y distor-
stones, como la tributacién progresiva; y

* proceso de torna de decisiones imperfecto, discutido en el cua-
dro 2.2: hay serias wmnonﬁumnwoﬂnm sobre la capacidad de los

_individuos para nHomH la mejor de las oportunidades #&Mi mer-

om&o que tienen nrmonEmm . T

8Ta apertura también implica migraciones hacia y desde los distintos paises.
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Por estas y otras razones, la gente puede carecer de visiég

e e BT T W, T O

a Hﬁﬁmﬁlw_”uuwmumokwwﬁ\mwﬁﬂ mu\“m.mﬂnﬂ una uﬂmﬂhmomﬁw&ﬁimumrﬁm.ﬂﬂmu“m—gﬁ.ﬂwm _.m.

8 e T = g ittt

obligatoriedad, El problema no es trivial e implica que algo

g v z

tan ﬂgwm.w como la asuncién de la maximizacién de la utilidad

leles e e
_1acional puede no darse en el mercado de pensiones. ..

no g4t it N S

NQMMMMMWNMW.MM\%N&,&. Incluso para un consumidor bien in-
formado y con un buen procesamiento de la informacién, los
mercados reales Huc.nnwmb tener limitada su capacidad para pro-
veer productos hechos a medida de las necesidades o deseos de
la persona. En el caso de las pensiones, el mercado de contratos
indexados, por ejemplo, estd muy restringido. La informacién
asimétrica en el mercado de seguros hace imposible un asegu-
ramiento perfecto. Cuando el aseguramiento estd vinculado al
empleo, las decisiones sobre el mercado laboral pueden verse
distorsionadas si los trabajadores van a tener seguros (otra ma-
nifestacién de un mercado incompleto). De hecho, un teorema
sostiene que si hay informacién asimétrica, la ausencia de dis-
torsiones en el mercado laboral es una sefial de que estamos
ante una provisién no éptima de seguros. Esto puede dificultar
el juicio acerca de si el disefio de un producto de seguro es
6ptimo para un trabajador determinado. Las compafiias de se-
guros, mientras tanto, deben enfrentarse con consumidores po-
tenciales con riesgos diferentes y, por tanto, con diferentes cos-
tes para proveerles de cobertura. Este problema de seleccién
adversa puede simplificarse haciendo el seguro obligatorio. Por
lo general el marketing de los productos de seguros es muy
costoso, con lo que el gobierno tendria la posibilidad de pro-
porcionar un producto uniforme a un coste mucho menor.

Fiscalidad progresiva. Es una desviacién del 6ptimo. Com-
parando planes de prestacién definida y de contribucién defi-
nida, no es posible decir que uno de ellos domine al otro si hay
distorsiones en el mercado laboral:

Con un impuesto sobre la renta progresivo y con perfiles de
ingresos por edad que son generalmente crecientes en términos’

.puede ser subéptima: una trata sobre la economia de la infor-
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. reales, 1a tasa marginal de impuestos sobre la renta es cre-
ciente con la edad, de media. Asi, un sistema de prestacién
definida bien disefiado puede dar mejor resultado en el mer-
cado de trabajo ya que la carga impositiva global (impuesto
cobre la renta mds impuesto neto sobre la seguridad social)
puede variar menos a lo largo del ciclo de vida. Esto es, los
impuestos sobre la renta son menores para los jévenes, pero
las contribuciones netas a la seguridad social son mayores.
De esta forma, sin un cdlculo detallado, no se puede alcanzar
una conclusién eficiente. En cualquier caso, la diferencia es
mnc_umgmamao mucho mis pequena que la diferencia entre
sistemas de prestacién definida con periodos medios largos y

cortos (Diamond, 2002: 57).

Todas estas desviaciones del éptimo ponen en duda el
modelo simple de eleccién y competencia de mercado. Los
problemas derivados del ejercicio de la eleccién de un consu-
midor se plantean en el cuadro 2.2.

Cuadro 2.2

éEligen bien los consumidores?
| ecciones de la economia
conductual

Dos corrientes de andlisis ayudan a explicar por qué la eleccidon

_acerca de los ahorros y la provisién de pensiones personales,

AR . .

macién, analizada en el cuadro 2.1, y otra, la reciente y crecien-

LOOBBW&OF 20042: 207-2 HP.H.@@E%M@HBP 2007,y Thaler y
Sunstein, 2008):

te literatura sobre economia conductual. (Véase UK. Persion
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_como resultado una inconsistencia temporal.

elevada en el corto plazo (esto es,una tendencia hacia una gra-

tificacién instantdnea) y una tasa_menor en el medio plazo. E|

problema es que cuando el futuro llega se convierte en el pre-

S JEERSshnltEe p S Ee S =

sente; entongces la gratificacidn a corto plazo continia, dando

Implicaciones para el disefio de las pensiones: Estos hechos su-

gieren una serie de implicaciones para el disefio de la politica
tanto en planes puablicos como en planes de empresa:

Mantener elecciones simples para evitar la inmovilizacién,
por &naﬁwo.ﬁom..onwmbmo solo un pequefio nimero de fondos
claramente diferenciados.

* Utilizar la afiliacién autorndtica convirtiendo asi la inercia
de los individuos en Cﬂmfdﬁﬂﬁ.m“ una vez afiliados automdti-
camente, mucha gente permanecerd en el plan.

Disefio de una buena opcién_ por defecto: un plan basado
en la afiliacién automadtica sumada a la eleccién del plan por
el trabajador requiere una opcién por defecto para los tra-
bajadores que no hagan ninguna eleccién. La existencia y
el disefio de una opcién por defecto es importante (véase
Beshears et al., 2008 para una discusién mds completa).

En los planes de empleo, otra opcién es disefiar la politica
para que la gente se comprometa ahora y actde en el futu-
ro, haciendo uso asf de la procrastinacién. ﬁw.mmbao es feliz
al prometer ahorrar més en el futuro, como en los planes
«Ahorre més manana» de Thaler y Benartzi (2004). La esen-
cia de tal compromiso es que la gente se obliga a ahorrar una
proporcién dada de su salario, pero no antes de su préximo
incremento salarial; la proporcién es inicialmente pequeiia,
pero a menos que el individuo tome una accién explicita
para terminar el plan, la aportacién creceri con los sucesivos
incrementos salariales. y
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Cierta ignorancia —problemas de informacién-— puede.redu=

. eo con educacién publica. Sin embargo otra parte no puede

mmm.?mamn rapidamente de esta manera. Incluso financieros sofis-
m:ummom pueden no ser necesariamente consumidores bien infor-

(nados, y en fos casos en que asf se les contempla, sin embargo,

e

"o enfrentan a muchos de los problemas que se discuten en el
“cuadro 2.2. Dado ¢l alto coste potencial de una eleccion.erronea,

s : \. a
la .E%mmﬁmmw@,m‘mmmmm%mmmm y las elecciones subéptimas crean una |
“ustificacion. eficiente para una riguro

- A e g M
Soee b e A At s tT ey

et T s T S

ST

sa regulacién que proteja a

RO R

“Treconsumidores en un drea en Ja que no estan lo suficienfemente

joprniniutonplifuime R oSt RS SR B (S

[ ra N

o informados como.para.defenderse.por si mismos. L.a eviden-

e B SR X

S

cia sugiere que es dificil y caro proveer la informacién que consiga
cambiar comportamientos. o
Ademis de que la imperfeccién en el proceso de adquisicién y
tratamiento de la informacién son cuestiones de calidad del pro-
ceso de toma de decisiones, afectan tanto a los trabajadores como
a sus familias. Si las decisiones de los trabajadores acerca de sus
ahorros o su conversién en rentas ﬁﬁb&mm no prestan suficien-
o atencién a sus necesidades futuras o a las de otros miembros de
su familia, hay bases para la intervenci6n estatal, bases que se han
“reconocido durante siglos, por ejemplo, a través de restricciones

sobre las propiedades para proteger a las viudas.

LOS SISTEMAS DE PENSIONES AFRONTAN GRANDES RIESGOS

e e e et o e et AR ATl Pt T TR e B i S P - I

DIFICILMENTE PREDECIBLES

¢y AP AT TR S

A LR R g

« Riesgo econdmico: Sucesos econémicos no wnmimgm (tanto po-

B e

sitivos como negativos) pueden afectar a la produccidn, a los
precios o a ambos. Tanto los sistemas de capitalizacién como

e T

los_de_reparto-son.solamente vias_diferentes para organi-

s e ot i ot et il Rt b o4 S oyt B ¢

_zar los derechos sobre la produccién futura, por tanto no de-

i

beria sorprender que los shocks cn la produccién probable-

T e e T ez i

mente afecten a cualquier compromiso por pensiones.
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ercados. Ademis, los mercados de seguros privados estin
= idos a algunas limitaciones significativas que los sistemas
.mmﬁm os pueden soslayar. El capitulo 5 también debate sobre
ﬂwwp OnnH mwmnmo de un sistema de pensiones afecta ala distribucién
b

PENSIONES ¥ MERCADO DE TRABAJO. No ¢s posible tener uy,

et e s e e A 1 ol Pl

' economia moderna sin distorsionar el mercado laboral. Fl andlisiy

/

T e e e T e K et PSS

) de los sistemas._de pensiones tiene que reconocer el intercambig

entre una eficiencia limitada en los mercados de trabajo, por un;
parte, y la contribucidn a los objetivos de distribucién.del conga:
.E@.mmmmﬁmeﬁb@‘@__.mﬁg%bum%ﬁ.@.%F.mowa?maonm,,

Jel ingreso durante la vida.

.mmzmmo v FAMILIA. Estas cuestiones se analizan en el capitulo 6.

:owom sistemas tienen diferentes normas para hombres y mu-

- eres. Incluso los sistemas que tienen normas neutrales frente al
jetes.

impactan sin embargo en los hombres y mujeres de forma

Por tanto, el verdadero problema es equilibrar el objetivo de T
escasa eficiencia con otros objetivos, no tratar de que haya un Ca-

mino para cumplir objetivos multiples sin distorsiones. Lo que se
‘nécesita, entonces, es un anilisis subéptimo, que considera el im-
pacto de todo el programa de ingresos para la jubilacién. Puede .
lNevar a errores considerar una parte aislada. Estos asuntos se tra-
tan en el capitulo 3.

mbnhov - e .
M.Rnnnao porque son diferentes sus circunstancias ccondmicas

y demogrificas. También reconocer la existencia de familia es
importante para el disefio de los sistemas de pensiones, especial-
mente en lo referente a pensiones para supervivientes.

PENSIONES Y AHORRO NACIONAL, Un sistema obligatorio de in-
gresos para la jubilacién. afecta al ahorro nacional, Una cyestién -
R

importante, entonces, es el grado_en el que un sistema est capita-

e

[MPLEMENTACION Y COSTES DE LOS SISTEMAS DE PENSTONES.

- PR s . ot N
e o e T T T i, T e L R s

.mmdom importantes aspectos s¢ presentan en el om?.ﬁ&o 7.
Estos elementos nos llevan a la conclusién crucial de que ng

St

que otros. Los ar-

AP Bee Ny

e, et

lizado, de forma que aumente el ahorro nacional y por tanto incre- -

.

hay ningin sistema de pensiones (nico mejor

* s NPT e
B e

gumentos para defender este punto de vista se sintetizan en el

cuadro 2.3.
A medida que surgen, se van analizando algunos errores anali-

mente la produccién

reflexionar sobre el grado de capitalizacién, reconociendo que,
dependiendo del ahorro necesario, un buen sistema puede tener
cualquier grado de capitalizacién, desde ninguno hasta total.

e e

futura. Kl capitulo 4 presenta un marco para

ticos muy comrunes:

REDISTRIBUCION Y DISTRIBUCION DE RIESGOS. Estos elemen- - estrechez de miras, esto es, considerar solo un objetivo ais-

e,
—

T i e

tos s¢ discuten en el capitulo 5. Aunque los mercados de SEguros
privados, junto con los mercados de capitales, son instrumentos
para distribuir riesgos, un sistema publico de pensiones puede
mejorar la distribucién de los riesgos de forma no accesible a

ladamente;
« uso inadecuado de la situacién éptima, ignorando los pro-

blemas acerca de la informacién y el proceso de toma de

decisiones discutido en los cuadros 2.1y 2.2;
+ uso inadecuado de un anilisis de estado estacionario, o sea,
enfocado hacia un sistema de pensiones en estado estacio-

? i bien la terminologia de intercambio entre eficiencia en el mercado de trabajo y .
nario sin tener en cuenta o infravalorando los pasos nece-

otros objetivos es de utilidad, vale la pena recordar que con mercados incompletos
y procesos de toma de decisién imperfectos hay intervenciones que pueden mejorar
la eficiencia del mercado laboral (adecuadamente definidas) mientras que también se
avanza en los otros objetivos.

sarios para su transicién desde una situacién de equilibrio
a otra;

78 79
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Capitulo 4
Financiaciény
capitalizacion

Financiacién y capitalizacién' son dreas de amplia e intensa con-
troversia. 'Iras repasar brevemente algunos antecedentes en la
seccién 4.1, este capitulo se concentra en tres dreas: deuda impli-

© “¢itay explicita (seccién 4.2); relacién entre capitalizacién, ahorro

y crecimiento (seccién 4.3) y la forma adecuada de comparar la
Rmnmgbﬁ_mm de un sistema de reparto con la rentabilidad de un
sistema capitalizado (seccién 4.4).

4,1 ANTECEDENTES

Algunos paises financian completamente los sistemas obligato~
rios de pensiones con ingresos especificos (por ejemplo, Suecia
y Estados Unidos, que utilizan los impuestos sobre la némina y

1'Usamos el término «fnanciaciéns para referirnos al flujo de caja usado cada afio
para pagar prestaciones y ¢l término «capitalizacién» para definir los activos finan-
tieros que tienen los sistemas de pensiones. .
N. del t. La expresién_funding, en general, se utiliza para referirse al uso de fondos,
llamado en Espafia también capitalizacidn, expresidén que utilizaremos a menudo,
Y que en gran parte de Latinoamérica es conocida como «fondeos.

101
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de activos. Ya que el ingreso de las pensiones es parte del test
ingresos, se produce una interaccién entre ambos programas, ;

4.2 DEUDA IMPLICITA Y EXPLICITA

La «deuda implicita de pensiones» ha llegado a ser parte de |
terminologfa internacional sobre pensiones (desafortunadamen. -
te, sin una definicién estindar, se ha convertido en una fuente de f
confusién). El argumento central, correcto, es que las promesys
de pensiones del gobierno tienen un coste futuro. No ovmﬁmsﬂa.,
hay multiples medidas que reflejan la situacién financiera a largo
plazo de un sistema de pensiones.

MEDICION DE LA SITUACION FINANCIERA DE UN STSTEMA DE -
PENSIONES. Desde la perspectiva de financiacién del sistema, sc -
usa el valor actual (VA) de los gastos menos los ingresos como una

medida de la sosteribilidad de la ley actual a lo largo de un periodo -
razonable de tiempo. Un aspecto fundamental es la eleccién del
horizonte temporal apropiado. Tradicionalmente, Estados Unidos

han usado un horizonte temporal de 75 afios, lo suficientemente
largo como para permitir hacer ajustes si se estima que la financia-;
cién estd en desequilibrio. Recientemente se ha impulsado el em--
pleo de un horizonte infinito. Uno de los argumentos para hacerlo i
es que con un periodo de 75 afios los desequilibrios en flujos anua-.
les mas all4 del final del horizonte suponen que los dltimos cdleu
los —usando un horizonte de 75 afios que luego se extiende hacia_
el futuro— encontrardn desequilibrios incluso aunque la imagen.
actual sea de equilibrio. Por otra parte, proyectar mds alld de 75
afios implica tal incertidumbre que la pertinencia del enfoque en
la fijacién politicas actuales no estd clara. Un compromiso 4til
ampliamente utilizado es preservar el horizonte de 75 afios, pero
afiadiendo la condicién, llamada solvencia sostenible, de que Hmm..
proyecciones financieras no se deteriorarin al final del horizonte
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Desde la perspectiva del tratamiento de las generaciones fu-
wiras, el uso de un cdlculo anual puede ser complementado me-

ante un calculo cohorte por cohorte para todas aquellas que ya
forman parte del sistema. Lo anterior se refiere a mediciones para
ii grupo abierto; lo tltimo, a mediciones para un grupo cerrado.
Fste cdlculo es esclarecedor sobre la distribucién, aunque la eva-
sacion de los resultados particulares requeriria considerar la di-

" forente situacién de distintas cohortes en términos de niveles de
i ‘ngresos y de esperanza de vida.

" Una tercera perspectiva es el coste de los sistemas en relacién
= _ con la economia en general. Esto es, aunque la financiacién de un
' gistema con ingresos nmmn&mnom sea sostenible, se podria pensar

- que el sisterna es demasiado grande o demasiado pequefio. Ana-
lizar su tamaiio implica reflexionar sobre las necesidades de los
jubilados relativas tanto a sus salarios. previos como a la situacién
de sus cohortes contemporéneas mds jévenes y los usos alterna-
tivos de los recursos que se plantean para financiar las pensiones.
. Sea cual sea el marco utilizado, hay tres medidas naturales del
gasto en pensiones: moneda, porcentaje del salario (o base de co-

* tizaci6n) y PIB. La medida directa en moneda no es un buen
f 3 “sistema para presentar la situacién de un sistema —no resulta
..H...mﬁm distinguir entre diferentes cifras muy altas—. Las otras dos
1 medidas son apropiadas para los diferentes marcos de financia-
17 cién del sistema y su papel dentro de la economia.

Ya que los sistemas de pensiones van a depender de los trabaja-

- dores, los cambios legislativos deberfan ser pocos y realizarse con
.. ~tiempo. De ahi la importancia de las proyeccionesy medidas que
1 sensibilizan a la opinién piblica acerca de la necesidad de realizar
“algiin tipo de cambio, incluso aunque los flujos de caja sean posi-

‘tivos a corto plazo. Los cdlculos sobre desequilibrios financieros
_son importantes.

“ERRORES ANALfTICOS. Decidir cudndo la deuda implicita es una
“forma ttil de explicar la situacién financiera de un sistema de
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4.3 CAPITALIZACION, AHORROS Y CRECIMIENTO

!

Frecuentemente, se utilizan dos tipos de argumentos estratégicosep

la capitalizacién de las pensiones: que la capitalizacién increments
el crecimiento (un argumento macroecondémico) y que la gente cree
que sus derechos de propiedad estdn mds seguros si estin reflejados
en activos financieros de los que son titulares (un argumento de
politica econémica).

En principio, la capitalizacién incrementa el crecimiento si incre-
menta el ahorro nacional (seccién 4.3.1) y/o mejora la eficiencia de
los mercados de capitales (seccién 4.3.2). Un argumento diferente,
que también se analiza m4s adelante, es que la capitalizacién favore-
ce el ajuste de los cambios demogrificos (seccién 4.3.3). Capitaliza-
cién y derechos de propiedad se plantean en la seccion 4.3.4.

4.3.1 Capitalizacién y ahorro nacional

LAS FUENTES DE FINANCIACION. La relacién entre capitaliza-
cién y ahorro nacional no es mm.Bw_annﬁm una cuestién de tener
un fondo sino que, ademis, depende altamente de la fuente de
financiacién (ver el cuadro 4.1). La compra de activos para un
fondo fiduciario o para cuentas individuales puede financiarse in-
crementando las contribuciones, reduciendo prestaciones o emi-
tiendo mds deuda publica, quizd junto a un cambio de los flujos
actuales de contribuciones. Si el gobierno utiliza las contribucio-
nes de los trabajadores para pagar prestaciones pero a la vez in-
vierte en las cuentas de los trabajadores un valor equivalente de
nuevas emisiones de deuda publica, el efecto sobre el ahorro na-
cional es similar al de haber continuado con un sistema de repar-
to. Es importante distinguir entre capitalizar desde la perspectiva
de incrementar el ahorro (a veces llamado también capitalizacién
amplia) o capitalizar con nuevas emisiones de bonos (llamado
capitalizacién estrecha), que no incrementa el ahorro.
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Cuadro 4.1 .
- Bonos gubernamentalesy
. ahorro nacional

Consideremos la siguiente cita:

Qbservemos que los bonos domésticos del gobierno no propor-

cionan una reserva demogréfica ya que son derechos sobre los

futuros contribuyentes, de la misma forma que los derechos de

pensién en un sistema de reparto son derechos sobre los futuros

contribuyentes al sistema. De hecho, financiar un sistema de

pensiones a través de deuda publica doméstica es macroeco-.
némicamente equivalente a un sistema de reparto {Diamond,
1965; Pestieau y Possen, 2000). Usar denda pablica extranjera
efectivamente internacionaliza el sistema de reparto a través

de la titulizacién de los derechos sobre los impuestos pagados
por futuras generaciones de ciudadanos estranjeros. (Borsch-
Supan, 2005: 30, escribiendo acerca de Finlandia).

La afirmacién es correcta en tanto que un intercambio de
bonos del gobierno finlandés que mantenga su sistema de pen-
siones por bonos del gobierno estadounidense, también en po-
sesién de su sistema de pensiones, alteraria las caracteristicas de
distribucién del riesgo de ambos sistemas de pensiones. Pero la
declaracién puede inducir a error al no distinguir entre ferzen—
cias de deuda ptblica y emisién de deuda piblica.

Consideremos un sistema de reparto sin activos, financiado
por cotizaciones sociales. Si el gobierno emite nuevos bonos y
se los da al sistema de pensiones, eso intercambia las futuras res-
ponsabilidades de los cotizantes con las de los contribuyentes, lo
que implicard algirn intercambio de responsabilidades entre los
miembros de las mismas cohortes incluso si el periodo de pago
no cambia. Emitir bonos de esta forma no varfa directamente el
ahorro nacional, aunque las diferentes respuestas de los distintos
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voluntarios, lo que implicarfa un impacto negativo. El resy]-
tado global dependera del equilibrio entre las diferentes res-:
puestas de los distintos grupos de trabajadores tanto como de
la fuente de esos fondos. : ..
« Respuesta del gobierno: es necesario también considerar lag
respuestas del gobierno sobre el cambio de impuestos o gastos

en otras areas ademads de las pensiones. Los nuevos ingresos -
que van a cuentas individuales pueden conducir al gobierno g .
gastar més en otras dreas dado que, de nuevo, hay poco o nin- -
gin incremento del ahorro nacional. Las transferencias de
ingresos desde el fondo central a cuentas individuales pueden -
financiarse mediante empréstitos adicionales del gobierno ya :

que no habrd un incremento sustancial en el ahorro.

Aunque existe considerable evidencia de las respuestas del

ahorro individual en el disefio de pensiones, es mucho mis di-
ficil llegar a una conclusién que esté respaldada por la respuesta
del resto del presupuesto gubernamental. Algunos han zbogado
por la transferencia de ingresos desde un fondo central a cuen-
tas individuales basdndose en el argumento politico de que ello
induciria a un menor gasto en el resto del presupuesto. Sin em-

bargo, este argumento no cuenta con un soporte empirico sufi- .
ciente. Ademis, pensamos que la politica de pensiones deberia -

ser designada para proporcionar seguridad en la vejez, no para
influir en las politicas que no afectan a pensiones.

Si capitalizar incrementa el ahorro nacional, jes beneficioso el
resultado? Concretamente, jtiene sentido para una economia in-
crementar contribuciones o reducir prestaciones ahora con el obje-
tivo de tener menores contribuciones o mayores prestaciones en el
futuro? Aumentar la capitalizacién a través de menores prestacio-
nes o mayores contribuciones implica necesariamente redistribuir
entre generaciones. Asi, puede no haber una respuesta universal
sobre si la capitalizacién aumenta el bienestar. Cada pafs puede
considerar la cuestion en el contexto de sus propias circunstancias
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._m&oh._mm&mmu incluyendo su tasa actual de ahorro y el crecimiento
.mnwmm&o de los salarios. Si la tasa de ahorro es ya alta y crece
ipidamente, puede tener poco sentido adoptar una politica que
incremente el ahorro y que ademds ayudard a las futuras cohortes,

que tendrin mayores salarios.

- zrrORES ANALiTICOS. La discusién sobre la capitalizacién es
: ”.”mao&.:ﬁ a los errores. Loos andlisis a2 menudo comienzan con la-
" comparacion de resultados alternativos a largo plazo en una situa-
" gén de equilibrio con diferentes grados de capitalizacién y luego
k) " .siguen con la observacién de que hay un estado de transicién para
. aleanzar la situacién de equilibrio con un alto nivel de capita-

fizacion. Esta aproximacién puede inducir a error. Ofrece poca
informacién acerca del equilibrio entre el beneficio de tener un
gran fondo y el coste de construirlo. De hecho, el término «coste
de transicién» sugiere algo pequefio, incluso para un periodo de
transicién de décadas (como en Chile). Es mds ilustrativo anali-

o . zar la capitalizacién como lo anterior, mediante la consideracién
o de las implicaciones que tiene incrementar la capitalizacién hoy
‘. .para tener algin tipo de combinacién de menores impuestos o de
-~ mayores prestaciones en el futuro. Esta forma de plantear la cues-
: ”.n.ab no se centra en la nm@.ﬁ&..ﬁm&@ﬁ per se sino en los impuestos,
- prestaciones y decisiones de deuda que deberian sustentar cual-
-~ quier decision de aumentar la capitalizacién.
-+ Un aspecto distinto, ampliamente utilizado, pero incorrecto
.“wﬁm las cuentas de capitalizacién es el argumento de que un sis-
..,ﬁﬂﬁm capitalizado es mejor si el tipo de interés (esto es, la tasa de
“'retorno de los fondos de pensiones) supera la tasa de crecimiento
“{o sea, la rentabilidad de un sistema de reparto). Una vez realizado

el andlisis global, no hay ningtn beneficio para nadie en la capi-
talizacién per se, si no que hay una redistribucién intergeneracio-
nal, tal como se explica en la seccién 4.4, Esto es, la compara-
cién es basicamente el mismo andlisis incompleto que considera

‘ .m,oHo el estado estacionario sin considerar el ajuste a un nuevo
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no solo perjudican a los pensionistas; también pueden implic
una peor asignacién de las inversiones de lo que podria darse ¢q;
maneras menos formales de distribuir los 2horros para inver
-La posibilidad de ganancia es también ficil de comprender, y,
que un mejor funcionamiento de los mercados de capital inc
menta la eficiencia econémica vy, por tanto, el crecimiento econg.
mico. Lo que es fundamental para la posibilidad de ganancia ¢
un esfuerzo sostenido para mejorar la regulacion de los Bomnm&a
y el funcionamiento de la economia en general, un esfuerzo qu
podtria reforzarse comprometiendo los fondos de los trabajadores:
y también sus intereses politicos.
Una aproximacion alternativa es favorecer las pensiones volup.’
tarias como un estimulo al desarrollo del mercado, especialmente
en los que la economia es lo suficientemente grande como par’
que los ahorros voluntarios puedan alcanzar economias de escala,
Explorando el tema con mayor detalle, hay cuatro canales a través
de los cuales los ahorros se asignan a inversién:

() transacciones de mercado: comprando nuevos bonos emi-
tidos y acciones (en contraposicién con los ya negociados);
(b) por intermediacién: depésitos en bancos y otros interme- -
diarios, que se prestan a los inversores; .
(c) préstamos directos: a gente que comienza pequefios nego- .
cios de familia, amigos y otros que buscan inversiones direc-.
tas; o a través de un «vendedor de créditos» generalmente;y
(d) ahorrar para financiar inversiones propias.

En un pais en el que la estructura de mercado es débil y el sistema
bancario funciona escasamente, el progreso no se consigue proba-
blemente a través de (a) o (b). Las cuentas individuales, median-
te la recaudacién de mds dinero de los Qm_um.mmmoﬁmv reducen los
préstamos directos y las inversiones de los propios trabajadores,
sin una estructura institucional a través de la cual los fondos de
pensiones puedan ser distribuidos mejor a corto plazo.
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{Jn segundo grupo de argumentos sobre el papel de los fondos
ensiones en la mejora de la eficiencia de los mercados de ca-
stales €s preguntarse si transferir acciones de compaiifas estata-
o recientemente privatizadas al fondo fiduciario de la Seguridad
scial (como en alguno de los antiguos paises comunistas Europa
Central y del Este) mejora el gobierno corporativo, un elemento
“daveenla eficiencia y en el crecimiento econémico en economias
de mercado.® Una gobernanza de alta calidad necesita una buena
.H.H.nm._&mnwaﬁv supervisién efectiva por las autoridades regulatorias
‘”..w‘mcmnmimab efectiva y ejercicio de los derechos de voto por parte
" los accionistas. En paises avanzados, los fondos de pensio-

" ges centralizados (por ejemplo, fondos de prestacion definida o
" fondos previsionales) se convierten en actores adicionales en el
o ..onono corporativo, lo cual puede influir en los resultados para

bien 0 para mal.?

v 433 Capitalizacién y cambio demogrifico

Si bien Ia cuestién ya demostré ser errénea hace muchos afios, €l

”_  argumento de que la capitalizacién elimina la preocupacién acer-

“¢a del impacto del cambio demogrifico en la financiacién de las

f  pensiones es equivocado. Necesita ser considerado en el contex-
- to de una disminucién tanto en la fertilidad como en la mortali-

“dad de los mayores.
Supongamos que a una fuerza de trabajo amplia le sigue una
fuerza de trabajo mds pequefia. En un sistema de reparto puro los

_ingresos por cotizaciones caen, creando presién al alza sobre la
-} © tasa de contribucién, presién a la baja sobre el nivel de prestacio-
| nes,o ambas a la vez. Este problema es bien conocido y no resulta

i} *Ver simposium sobre gobierno corporativo en la Oxford Review of Economics Policy
=} vol 21 ndm. 2 (2005). 4

¥ - ®El sisterna de pensiones de los empleados piblicos de California (CalPERS), por
] gjemplo, con alrededor 150.000 millones de délares en activos, es un accionista activo,
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valor del apartamento caerd.)” Esto reducird elvalor de los fon-
dos acumulados de pensién y, por tanto, de las rentas vitalicias
derivadas. En la prictica, los precios de los activds mostrarfan
un crecimiento lento (o inchaso reduccidn) mucho antes, igual
que los inversores anticipan el efecto de las ventas de activos de
las cohortes mayores de jubilados.

En cualquier caso, los jubilados pueden no alcanzar la pensién
real que habian esperado.

* Estamos en deuda con Andris Simonovits por este ejemplo.

Un paralelismo mds cercano se produce incluso si Ia tasa de na-
cimiento es estable pero la esperanza de vida de los pensionistas ge
incrementa. Su efecto es que se incrementa el nimero de pensionis-
tas por trabajador. Con un sistema de reparto puro este incremento
precisa de unas tasas de contribucién mayores o de pensiones mern- ;
suales menores para mantener el equilibrio del sistema. Con capi-
talizacién y sin cambio en el tipo de interés, el nivel de prestaciones
mensuales es més bajo si la vida tras la jubilacién es mds larga. .

Lo que importa no es la acumulacién financiera, si no el .Enmn-.,‘..
mento de la produccién, que hace mas ficil satisfacer las demandas -
tanto de trabajadores como de pensionistas. La solucién al enve- :
jecimiento de la poblacién descansa no en la capitalizacién per se,
sino en el incremento de la produccion.

4.3.4 Capitalizacién y derechos de propiedad

En un pafs con un sistema ptiblico de prestacién definida, el le-
gislador generalmente tiene 1a potestad de cambiar la férmula de
prestaciones. Asi, para bien o para mal, la proteccién para los be-
neficiarios actuales y futuros estd enmarcada en las caracteristicas
del proceso politico, ya que el deseo de ser reelegido y de evitar
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fostaciones en la calle generalmente limita la extensién con-
m?o Jos politicos hacen grandes y repentinos cambios a la baja
las prestaciones y derechos de pensién.

Se afirma 2 menudo que la relevancia politica de los derechos
de ?.owwm&wm hace que las cuentas privadas de capitalizacién in-

dividual sean menos proclives a sufrir el expolio estatal. El mejor

.H‘&.m_ﬁ_&o de que eso no es asi, y que sc analiza en la seccidn 9.1,
‘o5 Argentina. En 2008, Argentina elimind su sistema obligatorio
.._._mn cuentas individuales y transfirié todos los activos al sistema
...”.,...mmwmno de reparto. Esto muestra una cuestién a menudo ignora-
" da, como es que un fondo acumulado a lo largo de muchos afios
7 ofrece al gobierno mds usos alternativos posibles de lo que pro-

porcionan los flujos anuales de un sistema de reparto.

Incluso en paises en los que se respetan los derechos de pro-
piedad, el hecho de que los activos estén depositados en cuentas
individuales no elimina la posibilidad del gobierno de reducir el

~yalor de las pensiones actuales o futuras, que se puede hacer de

miltiples formas. En concreto, el gobierno puede:

+ reducir el valor de la deuda piblica a través de inflacién no
esperada;

. aumentar los impuestos sobre beneficios de las empresas, lo
que reduciria el valor de sus acciones;

- aumentar el impuesto sobre la renta, pensiones incluidas, o
incrementar el consumo putblico, reduciendo el valor de las
prestaciones de los pensionistas actuales y futuros;

« reducir las ventajas fiscales a los fondos de pensiones.

Es bastante habitual que los defensores de los sistemas de cuentas
individuales destaquen los riesgos politicos que atafien a los siste-

| : mas de prestacién definida pero que olviden los que afectan a las
-t cuentas individuales.

En Estados Unidos, la fiscalidad sobre las En%mawonom m‘.o la

" Seguridad Social se ha modificado dos veces: en 1983, cuando
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* ¢Los ahorros en el pafs estin por debajo del 6ptimo, y/ol
fondos de pensiones pueden mejorar la mﬁmbmﬁob det &p
rro y el gobierno corporativo? .

= Los aspectos intergeneracionales son otro aspecto de lo 4
terior. Si se aumenta la inversién por la via de aumenpt
la capitalizacién, el consumo actual se reduce. Esto quie
decir que la capitalizacién que implica crecimiento redyeg
el consumo actual y aumenta el futuro (y la Hw&mﬁEWSQOn
puede ser, o no, una buena politica).

Cuarto: jEsta politica es factible? La Hmm_uc.omg depende en
parte de si el pafs en cuestién cuenta con las instituciones necesy
rias. ¢ Tiene la capacidad necesaria para la asignacién de los fondos
de pensiones, para administrar cuentas individuales, para regular
los mercados financieros?

En suma, la cuestién no es si capitalizar es una mala politica, -
o si no puede ayudar en el proceso de envejecimiento pobla- -
cional, sino si su ayuda se ve acompafiada por efectos benéficos
sobre el crecimiento y sobre los factores especificos del pais. La
capitalizacién puede ser importante para el crecimiento econg-
mico, pero debe probarse en cada pais, no basta con asumir o .
afirmar que es asi.

4.4 COMPARACION DE LA RENTABILIDAD DE LOS
SISTEMAS DE REPARTO Y LOS DE CAPITALIZACION

Algunos analistas comparan la rentabilidad a largo plazo de los
activos con la tasa de crecimiento, que es 14 rentabilidad a largo
plazo en un sistema de reparto.

En contraste con el 2,6% de la rentabilidad en equilibrio de las con-

tribuciones a la Seguridad Social, la tasa de rentabilidad real antes de

impuestos de las compafiias no financieras promedié el 9,3% en el
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ismo [...] periodo [...] [como resultado], obligar a los individuos
o usar un sistema sin capitalizacién incrementa dramaticamente el
coste de comprar sus pensiones de jubilacién. Feldstein (1996: 3).

: .wﬂm que las tasas de rentabilidad a largo plazo superan a las tasas
e . crecimiento, la rentabilidad mds alta de los valores a menu-
o s¢ presenta como puro beneficio. Este argumento es erréneo
orque no compara lo mismo. Un anilisis completo considera

: .@ el coste de la transicién desde un sistema de reparto a uno de
e ‘capitalizacion, (b) el riesgo relativo de los dos sistemas y (c) sus
espectivos costes de administracién.

I 44.1 Comparacién inadecuada de estados estacionarios

Si los costes de transicién de un sistema de reparto a un sistema

~ totalmente capitalizado se contabilizan adecuadamente, general-
. mente hay una equivalencia entre las tasas de retorno en los dos

‘sistemas.
Los defectos en el razonamiento de que los pensionistas son

~'mds ricos con capitalizacién si la rentabilidad de los valores su-
. pera al crecimiento real de los salarios puede verse claramente en
¢l caso de que los politicos estén considerando el establecimiento

de un sistema de pensiones por primera vez. En un sistema ca-

I pitalizado, en comparacién con un sistema de reparto, la primera

generacién de jubilados no va a recibir una pensién. Es erréneo
presentar el beneficio de los pensionistas después de la primera
generacién como un beneficio para todo el mundo (un éptimo de
Pareto). Sin embargo, lo que generalmente se discute es el cambio
de un sistema de reparto ya existente a otro de capitalizacién. En

-este caso, incluir los costes de transicién del cambio proporciona

los mismos resultados (algunos se verdn favorecidos y otros se

1 “verdn perjudicados). Una cuestién central, que se discute en el
“cuadro 4.3, es dénde recaen estos costes.
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Caso 3: No hay prestaciones para la generacién, de transicign:
otra via para financiar la transicién es dejar a la generacién B
fuera del bote salvavidas al no pagarle su pensién. La gene-
racién C y siguicntes disfrutarin de un 10% de retorno rea,
pero estos beneficios son a expensas de la generacién B, sobre
la cual se concentra el coste completo de la transicién. En este
caso, el coste de la donacién de la generacién A se soporta wE.
donacién negativa de la generacién B.

El punto fundamental en el cuadro 4.3 es que hay un juego am .

surna cero entre la primera y las siguientes generaciones. El cogt

de la donacién a la primera generacién se puede ubicar sobre Hm....
generacién de transicién de pensionistas {generacién B) al in .
cumplir los compromisos del sistema de reparto; o en la genera- :
cién de los que estdn trabajando en el momento de la transicién
(generacion C) si se financian las pensiones de la generacién B al -
margen de los impuestos; o distribuyéndolo entre generaciones .
sucesivas, financiando la transicién mediante endeudamiento. Fg

posible variar la forma de financiar el coste a lo largo del tiempo,

pero no se puede cambiar el coste total. De nuevo, 1a tinica salida
ante el punto muerto es si el cambio a capitalizacién genera ma--

yores tasas de crecimiento, un tema sobre el cual, como ya vimos,
contin®a la controversia.” Como se ve en el cuadro 4.4, 1a compa-
racién inadecuada de estados estacionarios es un serio error que
se produce muy a menudo.

7 El andlisis en el texto ha considerado una configuracién sencilla, sin tener en cuenta
impuestos sobre los rendimientos de capital. Esos impuestos complican el anlisis

pero no alteran la necesidad de considerar que hay ganadores y perdedores en cual-
quier reforma.
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Cuadro 4.4

Uso inadecuado del andlisis de
estado estacionario: algo méas
que un error intelectual trivial

Los errores que resultan de un uso inadecuado del anglisis de
estado estacionario son miés profundos de lo que aparentemen-
te se ve. Consideremos la siguiente proposicién: «Algunos de
los problemas (como la inevitabilidad de las transferencias in-
tergeneracionales y las bajas tasas de retorno para las tltimas
cohortes) son inherentes a los sistemas de reparto» (Banco
Mundial, 1994: 236). Es correcto que los sistemas de reparto,
pesar de su donacién a la primera generacién, reducen la tasa de
retorno de las tltimas generaciones. Sin embargo, la afirmacién
no cualificada de que esto es un problema es errénea.

Primero, al referirnos a la donacién de la primera generacién
como un «probleman, esta afirmacién plantea una hipétesis im-
plicita de que la transferencia a la anterior generacién, proba-
blemente menos pudiente, fue un error.

Segundo, el razonamiento conduce a invalidar la reivindica-
ci6n de una superioridad de Pareto (ver Glosario) de algunas
politicas. Resulta mis obvio si los politicos estin estableciendo
un nuevo sistema de pensiones donde antes no habfa nada.
Si establecen un sistema de reparto, la primera generacién de
jubilados recibe una pensién, pero la rentabilidad para las si-
guientes generaciones es menor. Si establecen un sistema de
capitalizacién, las dltimas generaciones disfrutarin de mayores
retornos, pero la primera no recibird pensién. Es erréneo pre-
sentar el beneficio de los pensionistas en posteriores genera-
clones como una mejora de Pareto, ya que este es a cargo de la
primera generacién. El mismo argumento se aplica al pais que
ya tenga un sisterna de reparto: la decisién de carnbiar a un sis-
tema de capitalizacién redistribuye desde la actual generacién
a futuras generaciones. La reivindicacién de que un cambio a
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estacionario a otro, de las diferencias en el riesgo o cualquie,
anomalia en los costes administrativos. =~ ~
Los tres ajustes son relevantes para la eleccién del régimen

de pensiones en un hipotético nuevo pais donde el proble.
ma de los costes de transicién sea sustituido por la cuestigy.
de si dar prestaciones a la gente que estd ya retirada o ests -

préxima a hacerlo.

Atkinson (1999: 8) sefiala que los criticos del estado de bienes-

tar suelen considerar sus costes sin tener en cuenta sus beneficios

El énfasis de los economistas sobre los efectos econdmicos negati-
vos del estado del bienestar puede atribuirse al marco teérico adop-
tado [...], que permanece arraigado en un modelo de competen-
cia perfecta y mercados de compensacién perfectos. [Este] marco
tedrico no incorpora ninguna de las contingencias para las cuales
el estado de bienestar existe [...] El objetivo global del estado del
bienestar se pierde en este modelo tedrico. .

La cuestién aqui es similar: los beneficios de transformar a ca-
pitalizacién no deben considerarse aisladamente, sino junto a los
costes relevantes.
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Capitulo 5

Redistribucién y repario de
riesgos

Hay muchas formas a través de las cuales un pais puede incremen-
tar el ingreso de los ciudadanos que, por cualquier razén, acceden
aJa jubilacién con una pension baja. Algunos pafses establecen un
ingreso minimo garantizado, como puede ser la asistencia social
sometida a prueba de medios para aquellas personas mayores que
sean clegibles, estén o no cubiertas por el sistema de pensiones.
La discusién que aqui planteamos se centra en el impacto que el
sistema de pensiones tiene sobre la distribucién del ingreso, igno-
rando el papel complementario de la asistencia social. Adicional-
mente a la mitigacién directa de la pobreza, los sistemas piblicos
de pensiones en algunos paises proporcionan a la gente con bajos
ingresos una pensién que es una proporcién mayor de sus ingre-
sos previos para facilitarles su distribucién del consumo. Tal como
se analiza en el cuadro 9.2, otros pafses estipulan pensiones de ca-
rdcter universal, cuyo impacto en la pobreza depende del grado de
concentracién de la pobreza por edad y del nivel de recursos dedi-
cados a las pensiones. La idea subyacente es que la edad puede

ser un buen indicador de la pobreza por las razones expuestas en
el cuadro 5.1.
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