la verdad sobre la reforma de
los sistemas de pensiones

Nicholas Barr

El envejecimiento de la poblacién en los paises industriales y en transicién ha provo-
cado un acalorado debate sobre la reforma de los sistemas de pensiones, en especial
sobre la conveniencia de sustituir los sistemas de reparto por sistemas privados de capi-
talizacion. ;Qué tipo de plan satisface mejor las necesidades de los futuros jubilados?

A SEGURIDAD en la vejez puede lograrse por dos

vias. Podemos economizar semanalmente parte de

nuestro sueldo y retirar los fondos acumulados cuan-

do nos jubilamos para adquirir bienes producidos por
personas més jévenes. Este es el principio en que se basan los
planes de capitalizacion. La otra alternativa consiste en obtener
la promesa —de nuestros hijos o del Estado— de que, cuando
nos jubilemos, recibiremos bienes producidos por terceros. Asi
estd organizado, en términos generales, el sistema de reparto,
en el que las jubilaciones se financian con ingresos tributarios.
En consecuencia, ambos tipos de planes conllevan un inter-
cambio de produccién corriente por el derecho a una produc-
cién futura, pero existe una considerable polémica sobre cudl
de los dos sistemas es mejor. En este articulo se analizan argu-
mentos a favor del sistema de capitalizacién. Aunque se con-
cluye que estos argumentos pueden ser exagerados, no se desa-
creditan los planes de capitalizacién propiamente tales sino
ciertas aseveraciones.

Los sistemas de capitalizacion y de reparto

En la mayoria de los paises industriales la poblacién activa
pronto tendra que mantener a un creciente nimero de jubila-
dos, lo que hace temer que los sistemas de reparto se vuelvan
insostenibles. Muchos sostienen que los futuros jubilados de-
berian invertir al menos parte de su ahorro en planes jubilato-
rios privados de capitalizacién. No obstante, estos planes
plantean muchos problemas idénticos a los que presentan los
sistemas de reparto; algunas de las ventajas que se les atribuyen
representan mds bien un mito que una realidad. Muchos de los
problemas pueden resolverse, como lo demuestra el caso de
Suecia (véase el recuadro).

Primer mito: El régimen de capitalizacién resuelve el pro-
blema de una tendencia demogrdfica desfavorable. El envejeci-
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¢Como funciona el sistema de reparto
adoptado por Suecia?

En 1998, Suecia introdujo un sistema de contribuciones de-
finidas en términos hipotéticos. El sistema jubilatorio estatal
se financia mediante una contribucién de seguridad social
equivalente al 18,5% de los ingresos, el 16% de la cual se
vierte en el sistema publico. Aunque las contribuciones del
afo corriente permitan financiar las jubilaciones de ese afio,
las autoridades del sistema de seguridad social abren una
cuenta “hipotética” que permite registrar las contribuciones
de cada persona. El saldo de la cuenta devenga una tasa de
interés ficticia que refleja el incremento medio del ingreso.
La jubilacién de una persona se basa en el monto global acu-
mulado en la cuenta hasta el momento de la jubilacién y en
proyecciones sobre la esperanza de vida y el futuro creci-
miento del producto. Existe un sistema de redes de protec-
ci6n social para las personas con bajos ingresos a lo largo de
toda la vida. El 2,5% restante de las contribuciones de una
persona se vierte en un sistema de capitalizacién, que consis-
te en una cuenta privada o un fondo de ahorro administra-
do por el Estado. La persona puede optar por jubilarse mds
temprano o mds tarde, con el consiguiente reajuste actuarial
de su jubilacién.

En consecuencia, Suecia tiene un sistema de contribucio-
nes definidas acompanado de una red de proteccién social.
Se trata de un sistema de reparto organizado por el sector
publico, andlogo a los fondos de pensiones privados, compe-
titivos y de capitalizacién individual de Chile. En ambos ca-
s0s, las personas cuentan con opciones, por ejemplo, pueden
jubilarse anticipadamente con una pensién menor o mds
tarde logrando un mejor nivel de vida.



miento de la poblacion reduce la poblacién activa y, por lo
tanto, el producto de un pais. El efecto de este fenémeno sobre
los sistemas de reparto es la reduccion de la base de las contribu-
ciones. El efecto sobre los sistemas de capitalizacion es mds sutil
pero igualmente ineludible. Cuando una generacién muy nu-
merosa de trabajadores se jubila, liquida sus activos financieros
para pagar sus jubilaciones. Si estos activos consisten en partici-
paciones de capital, el volumen de activos vendidos por esa ge-
neraciéon supera el volumen de activos comprados por las
generaciones mds jovenes con la consiguiente disminucion de
los precios de las participaciones de capital y, por lo tanto, de las
jubilaciones. Si, por otra parte, esos activos consisten en depdsi-
tos bancarios, el hecho de que la numerosa generaciéon de jubi-
lados incurra en gastos elevados suscita presiones inflacionarias
¥, también en este caso, jubilaciones mds bajas.

Segundo mito: El tinico medio de prefinanciamiento es la acu-
mulacién jubilatoria. Los futuros jubilados pueden protegerse
contra los cambios demogrificos sin afectar los fondos jubilato-
rios. Primero, pueden invertir en paises cuya poblacién sea mas
joven. Segundo, para contrarrestar los incrementos previstos del
gasto en los sistemas jubilatorios de reparto, el Estado puede re-
ducir el gasto publico futuro; por ejemplo cancelando ahora
parte de la deuda puiblica para reducir los futuros pagos de inte-
reses de la deuda. Tercero, el Estado puede formar reservas para
atender una mayor demanda futura. Noruega, por ejemplo, de-
posita parte de su ingreso petrolero en un fondo para emparejar
los niveles de impuestos en caso de un cambio demogrifico.

Tercer mito: Hay un vinculo directo entre capitalizacion y cre-
cimiento econémico. Suele darse por supuesto que el ahorro —y
por lo tanto el crecimiento econémico— serdn mayores en los
sistemas de capitalizacién. En un famoso estudio de 1973, el
economista Martin Feldstein sostiene que el sistema de seguri-
dad social basado en el reparto, en Estados Unidos, dio lugar a
una reduccion de alrededor del 50% en el ahorro personal, a la
que se agregd una reduccién del 38% del capital nacional. La re-
lacién entre capitalizacién y crecimiento econdémico es, sin
embargo, intrincada. En primer lugar, en los sistemas de capita-
lizaci6n el ahorro s6lo aumenta en el periodo de acumulacion;
una vez que estos regimenes han llegado a la madurez, el ahorro
de los trabajadores tiene como contrapartida los pagos a los ju-
bilados. En segundo lugar, inclusive durante la acumulacién, al
incremento del ahorro obligatorio puede contraponerse, por lo
menos en parte, la reduccion del ahorro voluntario. Tercero, el
ahorro no conduce necesariamente a nuevas inversiones. Final-
mente, la inversién no conduce automaticamente al crecimien-
to econémico: en los ultimos dias del comunismo, las tasas de
interés de las economias de planificacién centralizada eran altas,
pero el crecimiento econdémico estaba estancado o era negativo.
Inclusive en las economias bien administradas, no puede supo-
nerse que los administradores de fondos de pensiones analicen
los recursos en forma més eficiente que otros agentes a fin de ca-
nalizarlos a sus usos mds productivos. Por separado, los sistemas

de capitalizacién pueden contribuir al crecimiento econdémico
al promover el desarrollo de mercados de capital, pero s6lo si
se cumplen otras condiciones. Por lo tanto, aunque los argu-
mentos segun los cuales los sistemas jubilatorios de capitali-
zacién promueven el crecimiento econémico podrian tener
cierta validez, este resultado no debe considerarse automético
ni invariable.

Cuarto mito: La capitalizacion reduce el gasto puiblico en pla-
nes de jubilacién. Los sistemas jubilatorios privados ciertamente
reducen el gasto publico a largo plazo, una vez que los sistemas
privados han alcanzado un nivel de madurez. A corto plazo, en
cambio, es probable que la introduccién de estos sistemas incre-
mente las presiones presupuestarias: si los aportes de los traba-
jadores se vierten en sus cuentas jubilatorias individuales, no
pueden utilizarse para financiar las jubilaciones de la generacién
mads vieja, por lo cual el Estado debe financiar las jubilaciones de
la generacién del periodo de transicion a través de impuestos o
endeudamiento.

Quinto mito: Los sistemas de capitalizacion ofrecen mejores
incentivos al mercado de trabajo. Las distorsiones del mercado
de trabajo se reducen al minimo cuando las contribuciones
mantienen una clara relacién actuarial con los beneficios. Las
jubilaciones privadas pueden tener estas caracteristicas, pero lo
mismo sucede con algunos sistemas estatales en los que se pa-
gan beneficios estrictamente proporcionales a las contribucio-
nes. Por el contrario, los sistemas mal disefiados causan dis-
torsiones en los mercados de trabajo. Algunos planes jubilato-
rios promueven una jubilacion anticipada al incrementar las ju-
bilaciones de quienes trabajan mas alld de la edad normal de
jubilacién en proporcién menor que la variacién del monto ac-
tuarial respectivo. Muchos planes empresariales promueven la
inmovilidad laboral. Por lo tanto, la oferta de trabajo depende
mas del disefio del sistema jubilatorio que del hecho de que éste
sea privado o publico.

Sexto mito: Los sistemas de capitalizacion diversifican los ries-
gos. Este argumento no debe exagerarse. Primero, tanto los siste-
mas de reparto como los de capitalizacion son vulnerables ante
perturbaciones macroecondmicas, demograficas y politicas. Se-
gundo, los sistemas jubilatorios privados estin expuestos a
riesgos adicionales. La administracién del fondo puede ser frau-
dulenta, u honesta pero incompetente. Esto hace necesaria una
firme regulacién para proteger a los consumidores. Aunque un
fondo sea administrado en forma competente, se corre el riesgo
de que los resultados de sus inversiones no estén a la altura de
las expectativas, o que las fluctuaciones del mercado hagan va-
riar ampliamente las prestaciones. Dos personas con idénticos
perfiles de aportes durante toda la vida pueden terminar reci-
biendo jubilaciones muy diferentes. Finalmente, el argumento
de la diversificacién de los riesgos no es menos vélido para los
sistemas jubilatorios publicos que para los privados, por lo tanto
es légicamente incompatible con la opinién de que deben redu-
cirse al minimo los sistemas jubilatorios de reparto.
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Séptimo mito: Una gama de alternativas
mds amplia representa un mayor bienestar.
Todo incremento del ndmero de planes jubila-
torios puede ser conveniente si los consu-
midores estdn suficientemente informados
como para elegir acertadamente, pero el tema
jubilatorio es complicado hasta para los clien-
tes con conocimientos financieros avanzados.
Segtin el Presidente de la Comision de Valores
y Bolsa de Estados Unidos, més del 50% de los
estadounidenses no conocen la diferencia en-
tre un bono y una participacién de capital. Un
segundo problema es el costo de este tipo de
opciones. Los planes jubilatorios de Chile y del
Reino Unido conllevan altos costos adminis-
trativos y, como el costo de mantenimiento de
una cuenta jubilatoria es en gran parte fijo, re-
cae mds pesadamente sobre las pequenas
cuentas jubilatorias, pertenecientes a las per-
sonas de bajos ingresos.

Octavo mito: Los sistemas de capitalizacion
dan mejores resultados que los de reparto si la
rentabilidad real supera el crecimiento del sa-
lario real. Suele sostenerse que los sistemas de
capitalizacion determinan jubilaciones mayo-
res que los de reparto porque la rentabilidad
del mercado de valores es mayor que la que
ofrecen los sistemas estatales. Aunque esto
suele ser cierto en un mundo nuevo y “flamante”, no lo es nece-
sariamente en un pais que ya posea un sistema de reparto y que
esté transformdndolo en un sistema de capitalizacion. En el pe-
riodo 1, la jubilacién de US$1 de la generacién A, mds vieja, se
paga con la contribucién de US$1 de la generacién B, mas jo-
ven. En el periodo 2, cuando se ha jubilado la generacién B, esas
jubilaciones se pagan mediante las contribuciones de la genera-
cién C. Supongamos que la tasa real de rendimiento de los acti-
vos es del 10%, y que pertenecemos a la generacién C. Como
participantes en el sistema de reparto pagamos contribuciones
de US$1 en el periodo 2 y recibimos una jubilacién de US$1 en
el periodo 3; la tasa real de rendimiento es cero. Si, por el contra-
rio, nos afiliamos a un sistema de capitalizacién, debemos eco-
nomizar US$1 en el periodo 2 y obtendremos US$1,10 en el
periodo 3, de lo cual surge que la tasa real de rendimiento es, al
parecer, del 10%.

Sin embargo, la tasa real de rendimiento o es del 10%. Si la
generacion C realiza contribuciones a un sistema jubilatorio de
capitalizacién debe buscarse alguna otra fuente de capitaliza-
cién para las jubilaciones de la generacion B. Si esta fuente con-
siste en endeudamiento publico, y si el pago de esta deuda estd a
cargo de la generacién mds vieja, la generacién C recibe una ju-
bilacién de US$1,10, pero debe pagar 10 centavos de intereses
por la deuda con que se financian las jubilaciones de la genera-
cién B. La rentabilidad real —al igual que en el sistema de repar-
to— es cero. La menor rentabilidad del sistema de reparto es el
costo del “regalo” inicial que se hace a la generacion A.

Noveno mito: Los sistemas jubilatorios privados excluyen al
Estado del ambito jubilatorio. Se sabe que los sistemas publicos
son vulnerables con respecto a las deficiencias de la administra-
ci6én publica, pero lo mismo sucede con los sistemas privados.

de mercado.
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La imprudencia fiscal puede provocar infla-
cién, deteriorando la estabilidad de los fondos
privados. Si la regulacion estatal es ineficaz,
los mercados financieros no canalizardn aho-
rro hacia inversiones eficientes y productivas,
y se derrocharén los beneficios que se procu-
raba obtener mediante un sistema jubilatorio
privado. Un gobierno eficaz es un requisito
esencial en fodo tipo de sistema jubilatorio.

A veces se sostiene que los sistemas de capi-
talizacién gozan de mayor proteccién que los
sistemas de reparto frente a la depredacién
gubernamental. Esto no siempre es cierto. De
hecho, el gobierno puede repudiar sus com-
promisos frente al sistema de reparto, pero
también puede reducir la rentabilidad real de
los fondos jubilatorios, por ejemplo exigien-
do a los administradores de fondos que ad-
quieran y mantengan en su poder activos
financieros publicos con una rentabilidad
menor que la que podria obtenerse en el
mercado de valores o reduciendo los privile-
gios tributarios del fondo.

Aspectos esenciales del disefo
de los planes de jubilacién

Al disefiar un sistema jubilatorio, los respon-

sables de la politica econémica tienen mu-
chas alternativas, pero sélo si se cumplen ciertos requisitos
previos fundamentales. En el sector publico, el plan jubilatorio
estatal debe ser, ante todo, viable desde el punto de vista fiscal.
Esto no significa que el gasto jubilatorio deba reducirse al mini-
mo (en lugar de optimizarse), sino que debe ser compatible
con un continuo crecimiento econémico. Segundo, los siste-
mas jubilatorios deben ser politicamente viables. La reforma
jubilatoria es un proceso que requiere apoyo en todos los nive-
les de gobierno. Tanto la viabilidad fiscal como la viabilidad po-
litica dependen de la capacidad del sector publico de obtener
contribuciones y mantener la estabilidad macroeconémica y,
en el caso de las pensiones privadas, de regular eficazmente los
mercados financieros.

Los sistemas jubilatorios privados tienen requisitos previos
adicionales, propios del sector privado. En primer lugar, el pu-
blico debe conocer adecuadamente los instrumentos financie-
ros privados, y confiar en ellos. En segundo lugar, deben existir
activos financieros y mercados financieros. (Algunos paises po-
bres tratan de superar su carencia de activos y mercados finan-
cieros internos utilizando ahorro jubilatorio para adquirir
activos financieros en paises mdas avanzados, pero este método
no estimula la inversién y el empleo internos.) Tercero, es esen-
cial que el sector privado tenga capacidad administrativa, dadas
las considerables necesidades de esta indole vinculadas a los sis-
temas jubilatorios de capitalizacion.

Diseno del sistema jubilatorio:

Alternativas de politicas

Los objetivos de la seguridad en la vejez son el alivio de la po-
breza, el logro de un consumo parejo a lo largo de toda la vida
de una persona, y los seguros. Desde 1994, al publicarse el



conocido estudio del Banco Mundial sobre la reforma jubila-
toria, muchos observadores han recomendado establecer un
sistema jubilatorio de varios pilares, que en su forma dptima
comprende un pilar preceptivo sin capitalizacién, administra-
do por el sector publico, y un pilar preceptivo de capitaliza-
cién, de administracion privada, asi como sistemas privados
suplementarios, voluntarios, de capitalizacién. Si se sustituye
“pilar” por “plano” (a diferencia de los pilares, los planos pue-
den sumarse unos a otros y establecerse en la constelacion que
se desea), se puede caracterizar el sistema jubilatorio de primer
plano como destinado principalmente a aliviar la pobreza;
aunque normalmente establecido como sistema puiblico de re-
parto, puede adoptar otras formas, incluida la de capitaliza-
cién proveniente de la recaudacion de los impuestos generales.
El segundo plano determina el emparejamiento del consumo;
su administracion puede ser ptblica o privada, en un marco
de capitalizacion o de reparto, e integrarse en el primer plano
o ser independiente del mismo. El tercer plano es privado, de
capitalizacién y voluntario.

Aunque los requisitos previos anteriormente analizados son
ineludibles, los responsables de la politica econdémica tienen
una amplia gama de alternativas, como lo ilustra la siguiente
muestra de preguntas.

sDebe ser el primer plano una garantia a la que tengan acce-
so exclusivamente (o principalmente) quienes la necesiten, o
una base para crear otro ingreso jubilatorio? En Chile, s6lo los
mas pobres reciben jubilaciones estatales; el primer plano ha si-
do concebido como una garantia estatal del ingreso para los
afiliados a sistemas privados. En Australia, las jubilaciones esta-
tales se basan en pruebas de medios econémicos (las personas
mds pudientes no pueden participar en ellos). En otros paises,
las jubilaciones de primer plano se pagan a todos los jubilados
a una tasa fija; la tasa es inferior a la linea de pobreza en mu-
chos paises mas pobres, es aproximadamente igual a ella (Reino
Unido) o mayor que ella (Nueva Zelandia).

sEn qué medida el primer plano debe dar lugar a una redis-
tribucién de ingresos? Cuanto mds reducida sea la jubilacion y
cuanto mds estrecha sea la vinculacion entre los beneficios y las
contribuciones, tanto menor serd la redistribucién del ingreso
entre ricos y pobres o entre diferentes generaciones. Un sistema
de jubilaciones de tasa fija financiado por una contribucién
proporcional da lugar a mayor redistribucién, y un sistema de
jubilaciones de tasa fija financiado mediante impuestos genera-
les progresivos es atin mds redistributivo.

sDebe ser obligatorio el sistema jubilatorio de segundo plano?
Muchos analistas lo afirman porque las personas jévenes insu-
ficientemente informadas no eligen las mejores opciones en
materia de ahorro o porque los sistemas jubilatorios obligato-
rios constituyen un seguro contra hechos imprevisibles.

sComo debe disefiarse el segundo plano? En los sistemas de
contribuciones definidas, las jubilaciones se basan en la mag-
nitud de las acumulaciones jubilatorias; en los sistemas de
prestaciones definidas, las jubilaciones estdn vinculadas a los
salarios. La mayor parte de los riesgos vinculados a los prime-
ros recaen sobre las personas, en tanto que la mayoria de los
sistemas ocupacionales consisten en planes de prestaciones de-
finidas en que se comparten en forma amplia los riesgos entre
los trabajadores del sector, los accionistas de la empresa y los
contribuyentes.

sLos planes jubilatorios de segundo plano deben ser de repar-
to o de capitalizaciéon? En Estados Unidos, los planes de primer
y segundo plano estdn vinculados entre si, siendo ambos prin-
cipalmente de reparto. En Canada un plan jubilatorio estatal de
primer plano ofrece alivio de la pobreza, y un sistema jubilato-
rio organizado por el sector publico, obligatorio, de segundo
plano, de reparto, permite el emparejamiento del consumo. En
Australia y varios paises latinoamericanos hay sistemas jubila-
torios de capitalizacion de segundo plano, de administracién
privada, obligatorios. En el Reino Unido hay un sistema mixto:
el sistema jubilatorio estatal bésico de tasa fija es obligatorio; el
segundo plano también es obligatorio, pero los consumidores
pueden optar entre el régimen jubilatorio estatal vinculado a
los ingresos (que es de reparto), sistemas ocupacionales apro-
bados (privados, de capitalizacién, en muchos casos con bene-
ficios definidos), o cuentas individuales de capitalizacion.

Otra cuestion clave es determinar en qué medida y de qué
modo el Estado debe proteger a los jubilados frente a la infla-
ci6n. Cuando el gobierno establece sistemas de indexaciéon u
otros mecanismos de asistencia, los sistemas de capitalizaciéon
adquieren un componente que no es de capitalizacion.

Aunque los paises disponen de una amplia gama de alternati-
vas, no pueden elegir sin tener en cuenta sus circunstancias par-
ticulares. Los paises con sistemas de reparto maduros y un
proceso de envejecimiento de la poblacién deben adoptar medi-
das que incrementen el producto y den un cardcter menos gene-
roso al sistema jubilatorio; el prefinanciamiento de las futuras
necesidades jubilatorias podria ser uno de los elementos de la
combinacién de medidas. Los paises con sistemas de reparto
amplios e insostenibles tienen pocas opciones: deben reducir los
beneficios, incrementar las contribuciones, o ambas cosas. Los
paises con escasa capacidad institucional también tienen pocas
opciones: en los paises mds pobres, con mayores insuficiencias
administrativas, se trata de hallar la manera de organizar el ali-
vio de la pobreza; a medida que vaya aumentando su capacidad
de incrementar los impuestos podran ir pasando a un sistema
jubilatorio financiado mediante ingresos tributarios (probable-
mente de tasa fija); a medida que se incrementa la capacidad ad-
ministrativa del sector publico pueden adoptar un sistema de
contribuciones, y a medida que aumentan el ingreso y la capaci-
dad administrativa del sector privado, los sistemas jubilatorios
privados pasan a ser una alternativa viable. [F0l
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