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Adicionalmente, el consenso politico detras de la reforma del sistema de pensiones
sueco es todavia so6lido hoy, en 2005, como lo fue en 1994. A mediados de la década de
1990, el sistema de CDN pasod a ser un concepto en si y comenzo a ser implementado en
cuatro paises de la Union Europea: ademas de Suecia, Italia, Letonia y Polonia. Siguiendo
esos ejemplos, el sistema de CDN ha pasado a ser una opcién de reforma considerada
en muchos paises.

Hoy se puede decir con seguridad que las reformas en los cuatro paises europeos que
aplicaron originalmente el sistema de CDN generaron un interés considerable entre sus
vecinos europeos, y también en el resto del mundo. El interés en Europa es comprensi-
ble dado que la mayor parte del continente tiene una tradicion de sistemas de reparto, y
el sistema de CDN constituye una nueva forma de “organizar” un sistema de pensiones
de reparto obligatorio y universal. Ademas, la mayor parte de los paises de Europa
esta discutiendo reformas al sistema de pensiones, en uno u otro sentido. Pero ahora
contamos, ademas, con la experiencia de los sistemas de CDN implementados durante
la década de 1990.

Contra ese telon de fondo resulto particularmente relevante para Suecia recibir como
anfitriona una conferencia dedicada a discutir tanto los aspectos conceptuales como
institucionales del sistema de CDN. Era una oportunidad para que los encargados de la
reforma sueca reflexionaran sobre el disefio de su sistema en presencia de expertos inter-
nacionales en pensiones, tanto del mundo académico como de los encargados de formular
politicas. El objetivo era todavia mas ambicioso: contribuir a crear una sintesis del actual
conocimiento sobre el nuevo tema. Este libro es la concrecidon de dicho objetivo.

La Agencia Sueca de Seguridad Social se sintid particularmente orgullosa de orga-
nizar la conferencia, en conjunto con el Banco Mundial, lo que sirvié para amphar la
discusion incluyendo consideraciones importantes para los paises clientes del Banco.
La conferencia tuvo lugar durante dos dias, a finales de septiembre de 2003 en la isla de
Sandhamm, una de las islas del archipiélago del mar Baltico mas alejadas de Estocolmo.
La discusion de los articulos ¢ ideas fue espontdnea y estimulante, con un conjunto de
expertos provenientes de las mas diferentes filiaciones, regiones del mundo y comuni-
dades intelectuales.

Mi experiencia es que el resultado de seminarios y conferencias rara vez es la reci-
procidad intelectual, y que el modus operandi mas habitual es que cada uno se refiera
s6lo a sus temas favoritos. Este no fue, sin duda, ¢l caso en Sandhamm. Aqui los expertos
no solo hablaron, también escucharon. Se intercambiaron y desarrollaron ideas en una
atmosfera positiva y colegiada, lo que dio la impresion de que algo estaba ocurriendo
en ese espacio, la sensacion de que al final se habia alcanzado una comprension nueva y
compartida. Creo que todos los participantes dejaron la isla con el sentimiento de haber
participado en una conversacion que elevo sus reflexiones a un nivel superior.

Si bien en Suecia no lo designamos como sistema de CDN en los afios iniciales, per-
sonalmente he participado en este viaje durante mas de una década. Desde finales de
1991 hasta junio de 1994 represent¢ al Partido Socialdemécrata en el Grupo de Trabajo
sobre Pensiones organizado por el gobierno, y después de la cleccion de 1994 llegué a
ser responsable del proceso de reforma como viceministro de Seguro Social. A mediados
de 1996, como directora general de la Agencia Sueca de Seguridad Social, pasé a tener
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la responsabilidad de Ja implementacion de la reforma. Hoy, en 2007, mas de una década
después de la historica decision del Parlamento sueco, es una alegria para mi aportar este
amplio trabajo para compartir los frutos de las discusiones de Sandhamm. Y también
es una alegria destacar que, desde la conferencia de Sandhamm en el ototio de 2003, el
contenido de este libro se ha ampliado considerablemente, no solo con las intervenciones
realizadas entonces y enriquecidas aqui, sino con muchos articulos nuevos. Creo que este
libro aporta una lectura estimulante a expertos en pensiones y politicos que representan
origenes académicos y nacionales diferentes.

Anna Hedborg
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Capitulo 1

SITUACION DEL ANALISIS SOBRE
LAS CONTRIBUCIONES DEFINIDAS NOCIONALES:
INTRODUCCION Y PANORAMA GENERAL

Robert Holztmann y Edward Palmer

La reforma del sistema dc pensiones es una cuestion de alcance mundial. Practicamente
no existe pais en el mundo donde el tema no figure en el programa de reformas. Los
factores que determinan la necesidad de tal reforma varian en cierta medida segln el
pais y la regién, pero tienen tres caracteristicas comunes: en primer lugar, las presiones
fiscales a corto plazo suclen desencadenar medidas inmediatas, mientras que los pro-
blemas examinados, mucho mas serios, derivados del envejecimiento de la poblacién
y la insuficiente capacidad de recuperacion de los sistemas a largo plazo, siguen sin
recibir la atencion adecuada. En segundo término, los cambios socioeconomicos exigen
una reformulacidn de las ideas basicas que rigen el disefio de los sistemas de pensiones,
algunas de las cuales imperan desde hace mas de 100 afios. En tercer lugar, ante los
desafios y oportunidades dc la globalizacién, Jos paises deben prestar mas atencion a
los efectos econdmicos de los planes de pensiones, incluso mediante la creacion de un
conjunto mayor de riesgos que abarquc ocupacion, rama y sector, y permita transferir
facilmentc los derechos, tanto dentro de cada pais como a través de las fronteras nacio-
nales (Holzmann e Hinz. 2005).

Con estos antecedentes. en los aios noventa varios paises iniciaron reformas funda-
mentales de sus sistemas de pensioncs, especialmente en América Latina y las economias
en transicion de Europa central y oriental. Las emprendieron en medio de dificultades para
llevar adclante reformas “paramétricas” y apuntaron, como minimo, a dotar a los sistemas
de bases financieras sostenibles. Estas reformas sistémicas han demostrado el potencial,
asi como las limitaciones, que encierra la adopcidn de sistemas de capitalizacion. Sibien
los posibles beneficios de la capitalizacion son elevados, también lo son los costos de la
transicion y los requisitos para establecer los patrones financieros. La necesidad de hacer
frente a las presiones del crecimiento demografico y de la reforma econdmica, asi como
de evitar imponer cargas adicionales a los futuros trabajadores, ha despertado el interés
internacional en un nuevo género de sistemas de pensiones: los sistemas no financieros
o de contribuciones definidas nocionales (CDN).! Estos sistemas abordan las necesidades

' “Contribucion definida no financiera™, “contribucion definida nocional™ y “cuentas individuales por
reparto™ son utilizadas indistintamentc en este libro y deben entenderse como sindnimos.
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fiscales, politicas, sociales y economicas de la reforma, al tiempo que permiten mantener
reducida la carga fiscal que ésta trae aparejada. Pero, jconstituyen la panacea para la
reforma de los sistemas de pensiones o son simplemente la Gltima moda?

A fin de analizar mas sistematicamente el aporte de los planes de CDN a la reforma
—sus puntos fuertes y débiles— el Banco Mundial y la Comision Nacional de Seguridad
Social de Suecia se unieron para organizar una conferencia internacional, que se celebrd
en octubre de 2003 en Sandhamn, Suecia. La motivacion para la conferencia fue bastante
sencilla: el Banco Mundial deseaba saber en qué condiciones y con qué limitaciones
podia proponer el método a sus clientes internacionales. Aun cuando la experiencia de
Letonia y Polonia es alentadora, la muestra todavia es demasiado pequefia como para
extraer conclusiones generales acerca de la implementacion de los sistemas de CDN en
los paises en transicion. Los autores de la reforma sueca, pioneros de este nuevo enfo-
que, querian compartir su experiencia, pero también reunir a un grupo de expertos para
estudiar posibles mejoras en el disefio y la ejecucion de esa innovacion.

En este volumen sobre la conferencia se presentan los resultados de las deliberaciones
de destacados economistas, especialistas en pensiones y encargados de la formulacién
de politicas de todo el mundo. El trabajo original consta de 24 capitulos, ¢n la presente
edicion al espafiol contempla 18 de ellos, los que se consideran mas pertinentes a Amé-
rica Latina —ademads de varios comentarios—, que abarcan cuestiones conceptuales, asi
como experiencias de reformas especificas llevadas a cabo en paises “piloto”. En la
mayoria de los capitulos se recogen ponencias presentadas en la conferencia, las cuales,
desde entonces, han sido objeto de importantes revisiones. Después de la conferencia
se anadieron a las actas algunos capitulos nuevos, con el propdsito de ampliar atin mas
el contenido del libro, lo que o ha convertido en una obra de consulta sobre los funda-
mentos tedricos de los sistemas de contribuciones definidas nocionales y las cuestiones
précticas relativas a su implementacion.

La estructura del resto de la introduccion es la siguiente: en la primera seccion se
describen en forma algo mas detallada las presiones que impulsaron la reforma y las
ventajas prometidas, asi como los inconvenientes, de los sistemas de CDN. En la segunda
seccion se presenta un breve examen de cada capitulo y sus principales conclusiones. En
la altima seccion se resefian las ensefianzas recogidas hasta el momento, y en su parte
final, el potencial que ofrecen estos sistemas en las reformas de otros paises, con especial
atencidon a América Latina.

A. PRESIONES QUE IMPULSAN LA REFORMA Y PROMESAS DE LOS PLANES
DE CONTRIBUCIONES DEFINIDAS NOCIONALES

(Cudles son las principales presiones para que impulsen la reforma de los sistemas de
pensiones? ; Qué ofrecen los planes de CDN a esa reforma cuando se los examina dentro
de una perspectiva econdmica y politica mas amplia? ;Qué aporte efectia el marco de
CDN a la solucidn de estas cuestiones, segin lo expuesto en los capitulos del presente
volumen? Para responder a estas preguntas, comenzamos por analizar brevemente las
presiones que enfrenta la reforma de los sistemas de pensiones al inicio del siglo XXI1.
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Las presiones fiscales contintian siendo el factor desencadenante de las reformas de los
sistemas de pensiones. Inevitablemente, estas son producto de presiones presupuestarias
a corto plazo derivadas de los costos crecientes de los sistemas publicos que, a largo
plazo, resultan insostenibles desde el punto de vista fiscal. Los problemas relacionados
con el envejecimiento de la poblacién, mas importantes a largo plazo, suelen ocupar un
lugar menos destacado en el debate politico y el consiguiente proceso de reforma.

La presion fiscal a corto plazo que genera la reforma del sistema de pensiones es
siempre presupuestaria. (asi invariablemente, el diagnostico es que hay demasiados
beneficiarios y muy pocos contribuyentes. El problema basico de las economias desarro-
lladas es la maduracion de los sistemas, que tiene como consecuencia el aumento de los
beneficios combinado con la disminucion de hecho de la edad de jubilacién, acentuado
por el envejecimiento de la poblacion vy el deterioro de las relaciones de dependencia
demografica (razon entre la poblacion de mayor edad y la poblacidn en edad de trabajar).
En muchos casos, los paises se encuentran limitados por elevados niveles de gasto en
prestaciones, atribuibles a las bajas e inflexibles edades de jubilacion fijadas en épocas
en que la esperanza de vida era considerablemente menor y la situacion econdémica estaba
caracterizada por altas tasas de crecimiento economico y empleo. Los paises en desarrollo
normalmente tienen el problema adicional de una fuerza de trabajo altamente informal,
lo que impide que el aumento de la fuerza laboral se traduzca en una baja relacion de
dependencia del sistema (razon entre beneficiarios y contribuyentes). Por el contrario,
esa relacion es alta, como resultado de los sistemas cerrados (administracion publica)
o de los fuertes incentivos que impulsan a permanecer en la economia informal, entre
ellos algunas caracteristicas del disefio y la ejecucion del sistema de pensiones, u otros
obstaculos que entorpecen el ingreso en la economia formal. Con la adopcidon de medidas
de emergencia, el sistema puede aproximarse a un equilibrio financiero a corto plazo,
aunque ello puede resultar contraproducente, al desviar la atencién de los problemas de
disefno que deben abordarse para corregir los desequilibrios de fondo a largo plazo y la
necesidad de dotar al pais de una serie de normas duraderas y transparentes que rijan el
sistema publico.

La presion fiscal a largo plazo estd claramente vinculada al envejecimiento de la
poblacion. Todos los paises se ven afectados en mayor o menor grado por esa presion,
a medida que las tasas de natalidad se van reduciendo hasta el nivel necesario para la
reproduccidn de la poblacion o incluso por debajo de €1, y a medida que la disminu-
cion de las tasas de mortalidad genera aumentos considerables de la longevidad de la
poblacién. La cuestion no es determinar si este problema se agudizara en un pais, sino
determinar cuando.

La necesidad de actuar y las consecuencias politicas y econémicas generales de las
diferentes lineas de accion han concitado una atencion mas detenida en el ultimo decenio.
Hay tres cuestiones de cspecial importancia para el diseno de los sistemas de pensiones:
1} En el futuro, el envejecimiento se producira principalmente en los paises en desarrollo
donde los recursos son mas escasos. Un disefio cuidadoso y una implementacion eficaz y
de costo minimo son importantes para todos los paises, pero los mas pobres son también
los menos preparados para soportar la carga fiscal de un mal disefio; ii) El envejecimiento
y el estancamiento —incluso la disminucion— de la poblacion de las naciones mas ricas
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del hemisferio norte creara oportunidades de arbitraje con la poblacién mucho més joven
y en aumento de las naciones en desarrollo del hemisferio sur. Ello requiere un sistema
de pensiones que permita la transferencia internacional de los derechos adquiridos, y ii1)
Lo mas conveniente para los intereses nacionales es actuar ante el envejecimiento de la
poblacién en un marco que apoye el uso eficiente tanto del capital como del trabajo.

Los cambios socioeconomicos son la segunda razon importante de la reforma. El
suministro estatal de haberes jubilatorios a los trabajadores del sector privado tuvo su
origen a finales del siglo XIX en los paises actualmente desarrollados, como reaccion
politica ante la urbanizacion y la industrializacion. Los sistemas se basaban en un modelo
en el que el marido trabajaba, mientras 1a esposa era responsable del cuidado del hogar y
los nifios; la mujer tenia una elevada probabilidad de convertirse en viuda, probabilidad
que aumentaba con la edad. Como es comprensible, el primer objetivo del sistema de
pensiones fue otorgar una cierta ayuda a los hijos sobrevivientes y a las viudas. Resulta
notable que originalmente, en los sistemas iniciados en Europa alrededor del 1900, se fijara
como edad minima de jubilacion una edad avanzada, por lo general 67-70 afios, que solo
una proporcion muy reducida de Jos contribuyentes de sexo masculino alcanzaba. En los
decenios de 1960 y 1970, aprovechando los intereses comunes de sindicatos y dirigentes,
los politicos bajaron la edad de jubilacion en muchas economias desarrolladas, sin tener
en cuenta los costos a largo plazo. Sin embargo, esa moda resultd efimera, ya que en los
afios noventa todos esos paises comenzaron a aumentar la edad e imponer requisitos mas
estrictos para la jubilacion, en gran medida mediante ajustes especiales de las normas. A la
fecha, la prolongacion de los aflos de vida sana parece no tener limites. Esta tendencia, por
si sola, exige sistemas cuyo disefio incentive a los trabajadores a permanecer mas tiempo
en el mercado laboral, ya que las mejoras de la salud y las condiciones de trabajo permiten
llevar vidas saludables mas prolongadas, mejorando los prerrequisitos individuales para
trabajar a una edad mas avanzada, pero también dado que la disminucion de la fecundidad
contribuye a aumentar la presion sobre el sistema de pensiones.

Hacia finales del siglo XX dos nuevos cambios socioeconémicos alteraron el paisaje:
la participacion creciente de la mujer en la fuerza de trabajo y la modificacion de las
estructuras familiares. El alto grado de participacion de la mujer en la fuerza laboral,
las elevadas tasas de divorcio y la formacion de nuevas modalidades de pareja exigen
una reformulacion de las prestaciones por viudez, una de las raisons d éfre de los planes
publicos que nacieron hace un siglo. Si bien estos cambios son mas pronunciados en los
paises posindustriales, son cada vez mas frecuentes en el mundo en desarrollo.

La globalizacion, con la integracion creciente de los mercados de bienes y servicios,
los factores de produccion y el conocimiento, requiere cambios en la forma en que fun-
cionan los programas piblicos, entre ellos los de pensiones. Tales reformas son necesarias
no solo para poder recoger los beneficios de la globalizacion, sino también para hacer
frente a las dificultades que ella provoca, como las profundas perturbaciones ocasiona-
das por las innovaciones técnicas y las variaciones de la oferta y la demanda de bienes
y factores de produccion. Ello exige sistemas de pensiones que distorsionen menos las
decisiones adoptadas sobre los mercados de trabajo; que apoyen la movilidad de la mano
de obra entre diferentes ocupaciones, sectores y paises; que favorezean el desarrollo de
los mercados financieros, y que contribuyan al aprendizaje permanente.
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Frente a estas presiones que impulsan la reforma, ;qué promesas encierran los sis-
temas de CDN y como se los coloca en perspectiva? Pero, antes de pasar a analizar esas
promesas, veamos muy rapidamente: ;qué son las contribuciones definidas nocionales?
Un sistema de CDN s un sistema de cuentas individuales por reparto quc, por su disefio,
imita a un sistema de contribuciones financieras definidas y, por ello, comparte muchas
de sus caracteristicas.? Las contribuciones individuales, basadas en una tasa fija, se
consignan en cuentas individuales. Las cuentas se acreditan con una tasa de retorno. Los
valores contintan acumulandose en la cuenta mientras el participante trabaje y efectie
aportes. No hay una edad estipulada para percibir la prestacion completa, sino que to-
das las contribuciones nuevas aumentan ¢l tamaiio de la anualidad que el participante
recibira cuando la reclame, en algin momento después de cumplir una edad jubilatoria
minima. La anualidad se calcula dividiendo el saldo de la cuenta con una estimacién de
la esperanza de vida en ¢l momento de la jubilacién. Al comparar este plan con uno de
contribuciones financieras definidas, se observan dos diferencias principales: en primer
lugar, la tasa interna de rctorno de un plan de CDN es funcion del aumento de la produc-
tividad, el crecimiento de la fuerza de trabajo y factores vinculados a las corrientes de
pago de contribuciones y beneficios, como oposicidn a “la” tasa de retorno del mercado
financiero. En segundo término, el unico ahorro financiero que puede tener lugar se
acumulara como fondo de reserva o regulacion, por oposicion al elemento de prefinan-
ciacién del sistema de contribuciones financieras definidas. El fondo dc reserva de las
CDN es necesario para conservar el excedente aportado por las cohortes mas numerosas,
que se pagara cuando ¢stas se jubilen, aunque el fondo también tiene otras funciones
reguladoras, segun el discfio especitico del sistema en cuestion.

Dado que, por lo general. se prevé quc la tasa de rendimiento financiero esperada serd
mas alta que la tasa de crecimiento econdmico, un plan de CDN requiere un mayor nivel
de aportes para poder pagar los mismos haberes que un plan dc contribuciones financieras
definidas y, por esta razén, es la opcion suboptima en términos econdmicos. Por otra parte,
el atractivo de ese plan consiste en que no acarrea el costo de transicion vinculado con la
introduccion de un plan de contribuciones financieras definidas donde ya existe algiin tipo
de mecanismo de reparto. Un sistema de CDN no aspira a crcar ahorro financiero, mientras
que los planes de contribuciones financieras definidas puedcen hacerlo. No obstante, puede
contribuir indirectamente a generar ahorro financiero para la jubilacion estableciendo cla-
ramente el limite del compromiso publico relacionado con las pensiones. Representa un

8}

Obsérvese que adoptamos la terminologia presentada cn Gora 'y Palmer (2004), en la que se distingue
entre los sistemas de bencticios definidos y contribuciones dcfinidas, por una parte, y los sistemas
financicros y no financieros. por la otra. Un plan financiero es aquel cuyos activos se mantienen
en instrumentos del mercado financiero y un sistema no financiero es aquel cuyos activos son las
contribuciones de los trabajadores. De esta distincion surgen cuatro categorias bien diferenciadas de
sistemas de pensiones: dc contribuciones financieras definidas, de beneficios financieros definidos,
de contribuciones no financieras definidas y de beneficios no financieros definidos. En algunas
publicaciones especializadas, los primeros sc suelen denominar planes de cuentas individuales.
Puesto que los planes de contribuciones definidas nocionales son también de cucntas individuales,
parece mas apropiado distinguir entre los aspectos financieros y no financieros para escoger la
nomcnclatura.
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cambio de enfoque, pues pone el acento en la responsabilidad del trabajador de proveer para
su vejez mediante el trabajo y la acumulacion de “fondos™ en cuentas individuales.

El sisterna de CDN tiene dos caracteristicas ventajosas, a diferencia del disefio hipo-
tético de un plan de beneficios definidos. En primer lugar, es justo, en el sentido de que
dos personas de la misma cohorte de nacimientos que efectuan las mismas contribuciones
al plan en ¢l mismo periodo se haran acreedoras a los mismos derechos de pension. En
segundo término, un plan genérico de CDN goza, en principio, de estabilidad financiera.
El sistemna esté orientado a mantener una equivalencia a largo plazo entre activos y pasi-
vos a una tasa de contribucién invariable. Ello se logra, en parte, porque las anualidades
dependen de la esperanza de vida; en parte, porque la tasa interna de retorno refleja el
aumento de la productividad —y, por ende, el salario real—, pero también la variacién de
las condiciones demograficas, la mas importante de las cuales, por su incidencia en el
tamafio de la fuerza de trabajo, es la disminucion de la fecundidad; y, por Gltimo, dise-
fiando el sistema de modo tal que cumpla, a largo plazo, la condicion de que los activos
financieros deben ser del nivel de los pasivos.

Como resultado de estas caracteristicas, por medio de un sistema genérico de CDN se
promete abordar los efectos del envejecimiento de la poblacion de manera mas o menos
automatica y sin que medie intervencion politica. Se mantiene la estabilidad financiera,
con una tasa de contribucion dada, en forma completamente autdbnoma, basada en normas
legislativas. Los participantes deben recibir informacién sobre sus cuentas, y se puede (se
debe) preparar y dar a conocer anualmente un estado financiero del sistema. No obstante,
en un sistema de CDN no se otorga garantia alguna contra la intervencion politica, aunque
los resultados de una intervencion politica son mas transparentes que en un sistema de
reparto de beneficios definidos convencional. En la practica, sin embargo, la transicion
a un sistema de CDN puede imponer algunas restricciones a la plena implementacién del
sistema genérico de CDN. Por e¢jemplo, puede haber una “carga impositiva pendiente”
del sistema antiguo bajo la forma de compromisos que los politicos decidan cumplir, aun
cuando no sean congruentes con la logica del nuevo régimen de CDN.

Los sistemas de CDN presentan algunas caracteristicas que prometen hacerlos parti-
cularmente interesantes por sus efectos en la oferta de mano de obra. En primer lugar,
los trabajadores pueden considerar que las contribuciones definidas nocionales se ase-
mejan a pagos de primas de un sistema de seguro, es decir, el régimen de CDN es como
un plan de ahorro profesional que no es realizable hasta la jubilacion y luego se paga
como anualidad. En segundo término, las normas sobre las CDN —junto con las normas
tributarias que disponen igual tratamiento para las pensiones y los ingresos—no afectan a
las decisiones de los trabajadores mayores sobre el trabajo y el tiempo libre. Tercero, las
cuentas de CDN tienen “infinitas” formulaciones, lo que significa que la decision acerca
del porcentaje de una anualidad completa que una persona puede reclamar en cualquier
momento una vez alcanzada la edad minima de jubilacion viene determinada solo por
consideraciones de orden practico. Los trabajadores mayores pueden continuar traba-
jando, aunque menos tiempo, y posteriormente pueden cambiar de idea al respecto, ya
que la anualidad siempre se puede recalcular y se pueden incluir en el calculo las nuevas
contribuciones. Cuarto, los matrimonios o las parejas que cohabitan pueden compartir las
cuentas. Quinto, los sistemas de CDN (como los de contribuciones financieras definidas),
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al basar los beneficios en las cuentas individuales, facilitan la movilidad laboral. En los
planes de CDN (y en los de contribuciones financieras definidas), la ocupacidn, el rubro,
la region o el pais cn los que una persona trabaje no representan ninguna diferencia. Los
benetficios son transferibles por definicion, y no hay ninguna condicion que ate a los
trabajadores a un empleo detcrminado. Por Gltimo, en una economia donde prevalece la
informalidad, el sistema de CDN permite recompensar a quiencs optan por participar en
la economia formal. Formuladas estas observaciones, sin embargo, no se debe dejar de
recordar la importancia de complementar un sistema de esta indole por algin otro medio
que, en paises muy pobres con un alto grado de informalidad, puede ser un beneficio
importante durante alglin tiempo. Lo que un sistema de CDN proporciona en este contexto
es una estructura explicita para integrar un sector formal incipicnte en un sistema de
pensiones obligatorio relacionado con los ingresos.

En sintesis, mediante el sistema de CDN se promete tratar de solucionar los problemas
que afronta la politica de pensiones en el siglo XX1. Con qué grado de éxito, es el tema
de este libro.

B. ESTRUCTURA DEL LIBRO Y PANORAMA GENERAL
DE LAS CONTRIBUCIONES

El libro esta organizado en cuatro partes. En la primera se presentan el concepto y los
problemas de los sistemas de CDN. Aqui se definen estos sistemas y se abordan cuestiones
conceptuales. En la segunda se tratan, con caracter mas general, temas conceptuales y
normativos y se efectiian comparaciones entre paises. En la tercera se analiza la experien-
cia de paises que han aplicado planes de CDN, mientras la cuarta parte presenta el aporte
desde el sistema de CDN a los sistemas de reformas previsionales en América Latina, e
incluye distintos paises donde se esta estudiando la posibilidad de implementar sistemas
de CDN para reformar los actuales sistemas de beneficios definidos.

En la primera parte sc establece la ténica del libro, ya que se aborda el concepto de
los planes de CDN desde distintos dngulos, como variaciones de un mismo tema. En
el primer capitulo de esta seccion se definen genéricamente los sistemas de CDN. Estd
concebido como “manual clemental”, en el que se sienta una base comdn y se explican
conceptos basicos. En el scgundo capitulo se analiza el aporte de los regimenes de CDN
a las estrategias de reforma de los sistemas de pensiones, y en el tercero se evaliian tales
regimenes desde el punto de vista de [a economia del bienestar. Luego hay tres trabajos
que contienen comentarios escritos surgidos del grupo especial de discusién organizado
en la conferencia de Sandhamn. Ilumina y también sefnala algunos matices conceptuales
en relacion con el intercambio de ideas acerca de la naturaleza de las CDN y su funcion
en los regimenes y los sistemas de pensiones.

En el capitulo 11, Edward Palmer define qué es un plan genérico de CDN. Establece
y examina una serie de condiciones que caracterizan a estc plan, el que, como ya se
sefalo, se asemeja a un plan de ahorro individual en el que las contribuciones sobre los
ingresos se depositan en una cuenta, st bien sigue el principio del reparto: las contribu-
ciones actuales de los trabajadores financian las pensiones de los jubilados actuales. Una
condicion micro esencial que define a [as CDN es que el valor de una cuenta individual
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en cualquier momento es el valor actualizado del derecho del participante a la pension.
Como condicidon macro del régimen de CDN se ha establecido que los activos deben ser,
como minimo, de la misma magnitud que los pasivos, condicion que, en la practica, puede
cumplirse de varias formas, que también se analizan. En el capitulo también se comentan
los sistemas de CDN en un contexto de distribucién intrageneracional e intergeneracional,
y se examina la posibilidad de compartir las cuentas entre conyuges.

En el capitulo ll1, de Axel Borsch-Supan, se presentan primero las ideas basicas que
sustentan los sistemas de CDN y se analizan sus principales ventajas y desventajas. El
autor sostiene que un sistema de CDN es fundamentalimente un mecanismo politico. Dado
gue deja al descubierto ventajas e inconvenientes y aclara los conceptos, facilita la refor-
ma “paramétrica”, imperiosamente necesaria para estabilizar los pilares del sistema de
reparto en todo el mundo. También puede modificar la situacion microeconémica de la
oferta de mano de obra y el ahorro. Sin embargo, no modifica las condiciones macroeco-
ndémicas de los sistemas de reparto y no sustituye a la introduccion de la prefinanciacion
del segundo y el tercer pilar. Los sistemas de CDN pueden instaurarse como sistemas de
cuentas individuales, como se ha hecho principalmente en Suecia. No obstante, Bors-
ch-Supan sostiene que también pueden imitarse mediante un conjunto de normas en un
sistema de reparto convencional de beneficios definidos y demuestra que los sistemas de
CDN son un instrumento mas politico que economico. En la segunda parte del capitulo,
el autor afirma que las propuestas alemanas sobre la reforma del régimen de pensiones,
formuladas a finales del verano de 2003, introdujeron en la practica un sistema similar
al de CDN, sin la contabilidad explicita propia de los sistemas de este tipo.

En el capitulo 1V, Nicholas Barr ofrece una evaluacion de los sistemas de pensiones
de CDN desde el punto de vista de la economia del bienestar, a partir de tres preguntas:
(constituye el rasgo particular una ventaja? De ser asi, ;es una ventaja inherente a los
sistemas de CDN o podria estar presente en algun otro mecanismo? Y, por altimo, /se
trata de una ventaja del disefio normativo o de la realidad politica? En el capitulo se
procura demostrar que los sistemas de pensiones de CDN pueden facilitar el disefio de
caracteristicas beneficiosas —tales como la flexibilidad de la edad de jubilacion y el
ajuste automatico segun el aumento de la esperanza de vida—, mejorar la capacidad
para afrontar los riesgos y la incertidumbre, contribuir a la sostenibilidad, aumentar la
transparencia y reducir los incentivos que promueven ¢l fraude. Se alega, sin embargo,
que estas ventajas no son privativas de los sistemas de CDN, sino que también otros
disefios podrian ofrecerlas. En el capitulo se analizan luego aspectos equivocos de los
sistemas de pensiones de CDN y sus desventajas. En la ultima seccion se enuncian tres
conclusiones estratégicas: en primer lugar, las pensiones basadas en CDN no constituyen
una politica dominante desde el punto de visa tedrico: son un tipo de reforma normativa,
no /a reforma normativa; segundo, los planes de CDN pueden tomar muchas formas; las
CDN cobran més sentido como parte de un sistema de pensiones mds amplio, antes que
como diseiio aislado; tercero, con las pensiones basadas en CDN se contribuye muy poco
a solucionar la causa fundamental de la inviabilidad: el hecho de que la edad minima de
jubilacion no guarda relacion con la esperanza de vida.

La presencia de Peter Diamond, Assar Lindbeck y Salvador Valdés-Prieto en la con-
ferencia inspiro la creacion de un grupo sobre la conceptualizacion y la posicion de los
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sistemas dv CDN entre otros sistemas de pensiones. Sus contribuciones escritas, recogidas
en el capitulo V. derivan de ese intercambio de ideas y aportan observaciones muy valiosas
a la conceptualizacion de las pensiones y la posicién de las CDN {rente a otros sistemas.
Los tres autores comienzan por comentar la clasificacion en tres dimensiones elaborada
por Lindbeck y Persson (2003): 1) sistemas capitalizados en coiparacion con sistcmas
no capitalizados; i1) sistemas actuariales frente a sistemas no actuariales, y 1i1) sistcmas
dc bencficios detfinidos en comparacion con sistemas de con'thuciones definidas. Sin
embargo, tienen diferencias importantes en la interpretacion 4o ostas caracteristicas y la
posicion de las CDN dentro de la gama del sistema de pensiones. Si bien los tres asignan
al sistema de CDN buenas calificaciones generalcs, consideran que cl disefio de otros
sistemas también ticne sus virtudes y advierten que no se deber: exagerar los méritos de
los planes de CDN.

La segunda parte abarca una gran variedad de cuestiones conceptuales y normativas
relacionadas con las necesidades de reforma y las CDN, entre elias el papel de la demo-
grafia en los sistemas de pensiones, la tasa interna de retorno cn las CDN. la conversion
dec un plan de reparto de beneficios definidos en un plan de ¢ DN, las consideraciones
surgidas de las comparaciones entre paiscs, por ejemplo, la ut. :dad del sistema de CDN
como sistema europeo coordinado de pensiones ¢ !a posibilid:d de aplicar estos planes
cn paises de ingreso mediano ¢ ingreso bajo.

En el capitulo VI, Juha Alho, Jukka Lassila y Tarmo balkonen abordan las CDN
examinando algunas de las “perturbaciones” demograficas y econdémicas con las que
tropezaria un disefio genérico de CDN, aunque sin aplicar todos los instrumentos de un
plan de ¢DN verdaderamente genérico. Por ello, el capitulo ilustra los problemas que
afrontan los encargados de reformar cl sistema de pensiones. En €l se combinan simula-
ciones estocasticas cn la poblacion con modelos ccondmicos, y se nos plantea una nucva
forma de pensar acerca de la viabilidad de los sistemas de prevision social. En el capitulo
se analiza asimismo cl cambio que, segin las previsiones, se producira en Europa en la
distribucion por edad y sus consecuencias para los sistemas de pensiones del continente.
Ademas, utilizando ejemplos de cuatro paiscs, los autores demuestran de qué manera los
riesgos demograficos pueden desplazarse en el tiempo y entre los distintos grupos.

En cl capitulo VII, Ofe Settergren y Boguslaw D. Mikula presentan un método para
calcular la tasa interna de retorno cn los sistemas de reparto en general. Este método
genérico sc pucde aplicar facilmente a los planes de CDN. Los autores demuestran que,
ademas dc la tasa de crecimicento del promedio de ingresos cubiertos y el numero de
personas cubicrtas - como seria el caso cn un estado estacionario—, un tercer factor cobra
importancia. Se trata de la estructura temporal de las contribuciones y los pagos de pen-
siones, denominada el tiempo de retorno, que es el tiempo promedio ponderado esperado
para mantcner cl valor del dincro desde el momento en que se cfectiia la contribucion
al sistema y ¢l momento en que se recibe la pension. Los autores demuestran que, en
cualquier momento dado. los activos se pueden valorar como el producto del periodo
ponderado de las contribuciones existentes en el sistema y las contribuciones pagadas
efectivamente en el periodo estudiado. Los pasivos del plan de CDN constituyen cl valor
actualizado de todas las obligaciones. Con la valuacion de activos para el periodo pon-
derado ¢s posible estimar ¢l lado de los activos (implicitos) del balance, lo que permite
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determinar la relacion entre los activos de un periodo dado y los pasivos, es decir, si el
sistema de pensiones cumple la condicion del equilibrio financiero.

En el capitulo VIII, Salvador Valdés-Prieto presenta un nuevo mecanismo como
alternativa al mecanismo sueco de equilibrio automatico. Cuando se adopto el disefio
de CDN, a principios del decenio de 1990, se sabia que, ademas de variar con las tasas
de aumento de la productividad vy la fuerza de trabajo, la liquidez del sistema de CDN
se veria afectada por el momento en que se efectuaran los pagos: por la distribucion de
las contribuciones en funcién de los ingresos por edad y la distribucion de los pagos
por edad. Sin embargo, en un principio no se sabia con certeza como incorporar este
conocimiento en las férmulas. Los especialistas suecos respondieron al desafio ideando
la forma en que se podia representar la tasa interna de retorno en un sistema de reparto
y, aplicando este conocimiento, crearon ¢l mecanismo de equilibrio automatico, que se
utiliza para asegurar el equilibrio financiero. En este capitulo se propone otro mecanismo
que también proporciona estabilidad financiera automatica a corto plazo a los planes de
CDN. El método se denomina “integracion en los mercados financieros”. A diferencia del
mecanismo de equilibrio automatico, la nueva propuesta se basa en las tasas de actua-
lizacién determinadas por los mercados financieros y la negociacion de los riesgos no
asegurables con inversionistas del mercado, es decir, agentes que no son participantes
en el plan ni contribuyentes. En el trabajo se analizan las ventajas y los riesgos relativos
de ambos mecanismos.

En el capitulo IX, Edward Palmer examina los problemas que surgen al convertir un
plan de reparto de beneficios definidos en un plan de CDN y presenta distintos modelos de
conversion. El primero se basa en la formula de CDN y el segundo, en los derechos adqui-
ridos en el sistema de beneficios definidos. Para adoptar la formula de CDN es necesario
establecer: 1) como se pueden determinar aproximadamente los ingresos pasados, si no se
dispone de informacion completa; 11) qué tasa de contribucion deberia fijarse para los ingresos
pasados, si no es la misma que se va a aplicar después de la implementacién del sistema de
CDN, y 111) cual deberia ser la tasa de retorno de las contribuciones pasadas. En el capitulo
también se analiza qué tratamiento han otorgado a los derechos adquiridos (incluso a los
privilegios especiales, donde los habia) los paises que han implantado el sistema de CDN y
de qué manera se abordan durante la conversion a este sistema otros componentes de los
planes de beneficios definidos para los derechos no contributivos de los beneficiarios de
bajos ingresos, las prestaciones por discapacidad y las prestaciones para los sobrevivientes.
Se analizan, asimismo, la velocidad de transicion y las consecuencias de una transicion
completa e inmediata (como en Letonia) en comparacion con las de una transicion lenta
centrada en gran medida (Italia) o exclusivamente (RepUblica Kirguisa) en las personas
que ingresan en el sistema. Las transiciones lentas protegen los derechos adquiridos en el
antiguo sistema, pero no favorecen los objetivos normativos del nuevo sistema de CDN. Se
sostiene que, de la evaluacion de las ventajas y los inconvenientes, se desprende que es
preferible una transicion rapida.

En el capitulo X, Robert Holzmann, 1) examina las necesidades de indole fiscal,
econdmica y social que imponen la reforma de los sistemas de pensiones en los paises
miembros de la Union Europea; 1i) presenta argumentos a favor de la adopcion de un
sistema europeo de pensiones mas coordinado, y 1i1) sefiala a grandes rasgos qué carac-
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teristicas podria tencr un sistema semejante y como se podria llegar a ¢l. El argumento
central desarrollado en el capitulo es que un sistema de maltiples pilares, con un sistema
de contribuciones definidas no financieras como nicleo y pensiones capitalizadas suple-
mentarias y pensiones sociales coordinadas, como complemento, es ideal para abordar
las diferentcs necesidades fiscales y sociales de reforma. Un método semejante permitiria
introducir una estructura armonizada y, al mismo tiempo, dejaria margen para que cada
pais decidiera la cobertura vy la tasa de contribuciéon. Aun cuando el capitulo gira en
torno a la Unidn Europea. los argumentos y la estructura propuesta de un sistema mas
armonizado, con cierto grado de autonomia para las entidades subnacionales, también
son validos para otros paiscs u otras zonas de integracion como China o el Mercosur.

En el capitulo XI, David Lindeman, David Robalino y Michal Rutkowski analizan
si los sistcmas de CDN son apropiados para paises de ingreso mediano e ingreso bajo.
Gran partc de los debates mantenidos hasta el momento se han centrado en paises de
ingreso alto, como Suecia ¢ lialia. El punto de partida de los autores es la observacion
de que los paises de ingreso mediano e ingreso bajo se caracterizan por una situacion
macroeconoémica menos estable, una base contributiva reducida y altamente sensible, y
una distribucion del ingreso mas desigual que la verificada en los paises desarrollados;
ademas, en muchos casos. estan atravesando una transicién demografica. El capitulo
versa sobre las variables macroeconémicas, demograficas e institucionales en gencral
que pueden afectar la aplicacion dcl concepto de CDN y los resultados obtenidos. En el
trabajo se examinan los principales beneficios derivados de la adopcion del concepto
de CDN en paises de ingreso mediano e ingreso bajo, en lo que respecta a la reduccion
de las distorsiones econoémicas y la mejora de la sostenibilidad financicra de los siste-
mas de reparto. En el capitulo se sehalan las condiciones iniciales y las caracteristicas
de diseno que pueden contribuir a hacer realidad estos bencficios. También se abordan
cucstioncs relativas a la ¢jecucion, la redistribucién y la pobreza, las necesidades de
capacidad institucional v la economia politica de los planes de ¢DN cn entornos de
ingreso mediano y bajo.

La tercera parte contienc una serie de capitulos donde se examina la experiencia de
los paises que han introducido planes de CDN; mds especificamente, sc trata de todos los
paises que han transformado sus sistemas tradicionales no financieros de beneficios defi-
nidos —es decir, de reparto  ¢nun sistema de CDN y lo han adoptado integramente: [talia,
Letonia, Polonia y Suecia. El caso de Italia se ha recogido incluso en dos capitulos.

Edward Palmer, Sandra Stabina, Ingemar Svensson e Inta Vanovska presentan y
analizan, cn ¢! capitulo XII, la reforma letona puesta en marcha el 1° de enero de 1996,
primera y Unica, hasta la fecha, que abarco a todos los trabajadores desde el primer
afio de su implementacion. El problema de disefio mas dificil fue la conversion de los
derechos adquiridos bajo ¢l antiguo plan en dercechos del plan de CDN, porque sélo se
disponia de hojas de servicios historicas y los primeros anos de transicidon coincidieron
con un periodo de conmocion cconomica general. En ¢l trabajo se analizan las ventajas
y los inconvenientes del método escogido. En el capitulo también se presentan calculos
financieros para los proximos tres cuartos de siglo, basados en diferentes supuestos
econémicos y demograficos extremos. En un principio, la tasa de contribucion del plan
de CDN fue del 20%, pero la tasa global del 20% se esta redistribuyendo sucesivamente
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en un plan de contribuciones financieras definidas con una tasa del 10% para 2010. En
el capitulo sc ilustran las consecuencias que entrana la adopcion de un plan de cuentas
financieras y la disminucién de la tasa de CDN al 10%. La introduccion de un plan de
contribuciones financieras detinidas requiere de un impuesto para financiar compromi-
sos previos contraidos con tasas de contribucion del plan de CDN superiores al 10%. Se
proporcionan otras estimaciones para un pilar de cuentas financieras menos ambicioso,
con una tasa de contribucidn del 6%, en lugar del 10% previsto (lo que deja un 14% para
el sistema de CDN). En el capitulo también se demuestra quc este sistema es intrinse-
camente solido desde el punto de vista financiero, al estudiarlo bajo una gran variedad
de supuestos, incluso el supuesto pesimista de que la poblacion en edad de trabajar se
rcducira en un 50% en el proximo quinquenio. Los autores subrayan que el disetio dcl
sistema dcbe completarse implementando oficialmente el fondo de reserva y produciendo
cuentas financieras mas amplias, en especial la deuda financiada con impuestos para el
sistema de CDN que acompaiia la introduccion del sistema de contribuciones financieras
definidas.

En cl capitulo XIII, Marek Géra'y Agnieszka Chion-Dominczak presentan el nuevo
sistema de pensiones polaco, introducido el 1° de encro de 1999 bajo el lema de “Segu-
ridad mediantc la diversidad”. Reemplaz6 automaticamente a toda la legislacion previa
en materia de jubilaciones para la mayor parte de la poblacion activa, asi como para todas
las personas que tenian menos de 50 afios en el afio en que se introdujo la nueva reforma.
En ¢l capitulo se presenta el disefio del sistema polaco de CDN en el marco de la totalidad
del sistema de pensiones implementado en 1999, se evalian las primeras experiencias
recogidas en dicha implementacion y se examina el futuro del sistema de pensiones de
CDN en Polonia. En el capitulo también se consignan los célculos financieros para los
proximos 50 afos y se demuestra que, a pesar de haber partido de un fuerte desequilibrio,
el sistema avanza hacia el equilibrio, a lo que contribuye el crecimiento gradual del sector
tormal de la economia, hecho que, por un par de decenios, contrarrestara la paulatina
disminucion de la poblacién en edad de trabajar. Aunque el disefio general del plan polaco
de CDN no ha variado, algunos clementos de su constitucion original han sido objeto de
debate. Uno de los mas importantes es la decision de permitir que la mujer se jubile a los
60 anos, mientras los hombres se jubilan a los 65. Por otra parte, los agricultores quedaron
excluidos de la reforma, lo que probablemente va a crear un problema de cobertura para
ese sector de la poblacion, a medida que se vaya integrando en la economia formal. De
la experiencia polaca puede extraerse la importante ensenanza de que la implementacion
necesita de un buen soporte administrativo para evitar problemas serios.

En el capitulo XIV, de Bo Kénberg, Edward Palmer v Annika Sundén, se presenta
la experiencia sueca con las CDN. La reforma sueca del sistema de pensiones data del
verano de 1992, cuando el Grupo de Trabajo Parlamentario sobre Pensiones publicod
un “bosquejo’” que contenia casi todos los elementos esenciales de aquella. En junio de
1994, el parlamento sueco dicté las leyes de reforma que tendrian como corolario el plan
de CDN. La ejecucion comenz6 en 1995 y avanzo por etapas. En el capitulo se examina
como se produjo la reforma, en qué consistio, cudl es su imagen publica y cudles son
los problemas pendientes. Uno de los factores que impulsé la creacion del plan sueco
de CDN fue el objetivo de lograr estabilidad financiera utilizando las contribuciones per
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capita como tasa de retorno de las cuentas. Ello dio origen a la creacion del mecanismo
de cquilibrio automatico. Los autores comentan el hecho de que una de las dificultades
pendientes es lograr que la poblacién comprenda que ese mecanismo es simplemente un
componente de la tasa de retorno de las cuentas de CDN. Asimismo, subrayan la idea de
que el riesgo potencial para la autonomia del sistema es el propio mecanismo concebido
para crear un equilibrio financiero auténomo. Terminan el capitulo mencionando que
Suecia ya habia acumulado grandes reservas en ¢l antiguo sistema para hacer frente a la
carga demografica de los hahy boomers de la posguerra, lo que ayudara a efectuar los
pagos cuando esa generacion y la siguiente —los hijos de los baby boomers de la posgue-
rra— se jubilen. Por esta razon, Suecia se encuentra en una situacién muy favorable en
comparacion con muchos paises que cstan estudiando la posibilidad de introducir sistemas
de CDN. Los calculos demuestran que la demografia pondra a prueba las finanzas en el
decenio de 2040, lo que sc tomara en cuenta para terminar de solucionar el problema
del “equilibrio™: hallar un método que permita determinar cuando las reservas son lo
suficientemente grandes como para distribuirlas entre los participantes que vivan en esc
momento. Por altimo, los autores llegan a la conclusion de que quedan por examinar
con mayor detenimicnto las repercusiones de la creacion del mecanismo de equilibrio
para la distribucion intergeneracional de los recursos.

El primer estudio del caso de Italia esta presentado por Daniele Franco y Nicola Sartor
en el capitulo X V. Desde 1992 la reforma del sistcma de pensiones es fundamental entre
los esfucrzos por consolidar las finanzas publicas italianas. El proceso de reforma se
inicié en 1992, cuando se canceld abruptamente un cuarto de los pasivos previstos para
las pensiones del sector pablico. En una segunda reforma importante llevada a cabo en
1995 se introdujeron las ¢ DN\, aunque comenzando por las personas que ingresaban en
el sistcma y mediante prorratco para personas con menos de 18 afios de cobertura. Los
autores suministran y cstudian evidencia empirica sobre los resultados de la reforma
y llegan a la conclusion de que el proceso ain no ha terminado. Segun su analisis, se
requicren nuevos ajustes para: 1) acelerar la introduccion de cuentas nocionales; i1) evi-
tar aumentos de la razon entre gasto cn pensiones y PIB, y tii) reforzar los mecanismos
de autoequilibrio del nuevo régimen de pensiones, por ejemplo, aplicando el revalto
anual del factor de esperanza de vida utilizado para calcular las nuevas anualidades del
plan de CDN. A juicio de los autores, los problemas actuales derivan del hecho de que
la reforma de 1995 se ejecutd sin un analisis detenido y sin un amplio debate publico.
El extenso y progresivo proceso vinculado con la “reforma inconclusa™ —tras la primera
ctapa de 1992 ha generado incertidumbre y, de acuerdo con los autores, puede limitar
los beneficios microeconomicos del enfoque que representan las CDN. Las nuevas pro-
puestas de reforma debatidas después de 1995 no cuestionan explicitamente la reforma
de 1995, pero, en general, no han sido coherentes con la filosotia que la sustenta. Los
autores llcgan a la conclusion de que, por lo tanto, se vislumbra un futuro incierto para
las CDN en Italia.

En el segundo estudio sobre Italia, escrito por Sandro Gronchi 'y Sergio Nistico e
incluido cn el capitulo XVI. sc comparan las reformas italiana y sueca. EI punto de par-
tida es un marco tedrico donde se destacan las consecuencias de las diferentes formas en
que ltalia y Succia aplicaron ¢l modclo de CDN. En particular, en el capitulo se analiza
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detenidamente la norma de crecimiento real incluida como factor en las rentas vitalicias
de los planes de CDN de ambas naciones, elemento que ningtin otro pais ha aplicado, aqui
en un analisis Gnico en el capitulo. Como en el caso de la anualidad sueca, la anualidad
italiana incluye un factor de crecimiento econdmico; en el caso de Italia, un factor dc
crecimiento real del 1,5% anual durante la vigencia de la anualidad (en Suecia, del 1,6%).
El principal defecto conceptual del sistema de CDN al “estilo italiano” consiste en que la
indexacion de las pensiones deberia reflejar la diferencia entre la tasa de retorno sostc-
nible (con el aumento del PIB como dato sustitutivo) y el valor del 1,5% empleado para
calcular las anualidades, como ocurre en Suecia. La ausencia de esta correccion pone en
peligro los objetivos de viabilidad y cquidad. Se comentan también otras desventajas e
incongruencias de la reforma italiana. Los autores Ilegan a la conclusion de que, si bien
hay proyectos desde 1995, los sucesivos gobiernos no han tomado las medidas necesarias
para formar un comité de expertos con cl mandato de “salvar las distancias entre los
fundamentos tedricos del plan de CDN y la infinidad de detalles que la implementacion
tracria aparejada inevitablemente”.

En la cuarta parte, la Gltima del libro, se presentan tres estudios. El primero sobre
las reformas a los sistemas de pensiones en América Latina y dos casos de Alemania y
Espaiia. Paises que estan considerando la posibilidad de instaurar sistemas de CDN o, al
mcnos en opinidn de los autores, deberian analizar con detenimiento el enfoque de CDN
como opcidén promctedora para la reforma de los sistemas de reparto existentes.

En el capitulo X VI sobre América Latina, Andras Uthoff realiza un importante recuen-
to de los potenciales aportes que los sistemas de contribuciones nocionales pueden hacer
al debate de las reformas a los sistemas de pensiones en la region. Destaca que, ante los
grandes desafios que enfrentan los sistemas publicos de reparto, la posibilidad de transtor-
marlos desde regimenes de beneficios definidos hacia otros de contribuciones definidas,
puede ser una importante forma de reducir las tendencias tanto a la subdeclaracion de
ingresos mientras se gana antigiicdad en cl sistema, como al uso de los fondos con fines
ajenos a los previsionales. En efecto, su implementacion establece formulas transparentes
de calculos de beneficios sobre la base exclusiva de formulas actuariales entre aportes
y prestaciones, enfatizando el principio de equivalencia en contratos individuales. Por
otra parte, el hecho de no modificar el mecanismo de financiamiento de reparto evita los
altos costos de transicion en que incurren los sistemas de capitalizacion individual que
deben explicitar la deuda con que operan los sistemas originales. Esto, asegura, aliviaria
la presion sobre los presupuestos de los gobicrnos que impulsan las reformas, y reduciria
su demanda por recursos financicros en los mercados de capitales.

No obstante Uthoff advierte también de algunas limitaciones que deben observarse
al examinar esta opcion. El énfasis puesto para que los aportes sean actuarialmente
cquivalentes a las prestaciones en cada contrato individual tiene dos limitaciones. De un
lado requiere de importantes registros de aportes y prestaciones tanto historica como de
prospeccion y por ende de un mejoramiento del sistema de registros previsionales, y de
su particular forma de capitalizacion. De otro le resta espacio a la opcion de solidaridad
entre afiliados y, ante la eventualidad de que muchos de cllos no puedan autofinanciarse
sus propias prestacionges, el sistema debera establecer garantias y buscar otros mecanismos
de solidaridad en el financiamiento, combinando fuentes contributivas y no contributivas.
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A su vez, el ¢énfasis puesto en mantener el reparto como mecanismo de financiamiento,
si bien reduce los costos de transicidn, también impide que los flujos de intermediacién
financicra de los aportes dc los trabajadores alcancen niveles significativos como para
permitir, bajo condiciones ideales, el desarrollo de los mercados de capitales.

Sobre la base de ponderar estos aspectos esenciales de politica piblica en la region, el
autor concluyce apoyando las recomendaciones de un estudio de la Cepal (2006), donde
se afirma que los componentes contributivos pueden bencficiarse bajo la logica de los
sistemas de contribuciones detinidas nocionales. Sin embargo, también sugiere que tales
sistemas deberan complementarse con fuertes regulaciones para incorporar solidaridad
en forma integral.

Alemania todavia tiene un sistema publico de reparto muy generoso, caracterizado
por cdades de jubilacién efectivas muy bajas y tasas de reemplazo efectivas muy altas.
La mayoria de los trabajadores reciben practicamente toda su jubilacion de este scguro
publico de retiro. Los costos ascienden a casi ¢l 12% del PIB (superan en mas de 2,5
veces a los del sistema de seguridad social estadounidense). Las presiones que ejerce el
envejecimiento de la poblacion en este sistema monolitico, agravadas por los efectos de
los incentivos negativos, han inducido un proceso de reforma que se inicid en 1992 y
todavia continua. Este proceso es el tema principal del capitulo XVII1, de Axel Bérsch-
Supan y Christina Wilke. dividido en dos partes. En la primera se describe el sistema de
pensiones aleman, que configurd el mercado laboral hasta alrededor del afio 2000. En
la segunda se presenta al proceso de reforma en tres etapas que, a partir del afio 2000,
convertird el ejemplar y monolitico sistema de seguro piblico en un complejo sistema
de multiples pilares en el que el pilar de reparto emulara a un régimen de CDN. En el
capitulo se cvalQia hasta qué punto esas medidas resolveran los acuciantes problemas de
un sistema prototipico de jubilacién de reparto; es de esperar que dejen ensefianzas para
otros paises con problemas similares.

Espaiia es otro pais curopeo que, segin las proyecciones, sufrird un pronunciado en-
vejecimiento de la poblacion como resultado, al igual que en otros lugares, del aumento
de la csperanza de vida, pero combinado econ una de las tasas de fecundidad mas bajas
del mundo. En el capitulo XIX, Carlos Vidal-Melia ¢ Inmaculada Dominguez-Fabidn
procuran alcanzar dos objctivos: primero, presentar una evaluacion técnica objetiva de la
situacion actual del sistema contributivo de pensiones en Espaifia y sus perspectivas para
el futuro, y segundo, examinar las cuestiones que rodean la introduccion de un sistema
de cuentas nocionales de contribucion definida. A tal fin, en el capitulo se bosquejan los
elementos basicos cn los que se funda el sistema actual y se subrayan sus principales
indicadores, antes de pasar a analizar algunos de sus problemas mds importantes, entre
ellos los relacionados con la equidad, derivados de la elevada desigualdad de las tasas
de retorno implicitas dc los diferentes planes de pensiones organizados de acuerdo con
la afiliacion profesional. EI examen del conjunto de proyeceiones de instituciones e in-
vestigadores espafioles confirma que el sistema sin reformar es inviable desde el punto
de vista financiero. Al investigar acerca de la utilidad y la aplicabilidad del régimen de
CDN cn Espaifia (y su subsistema mas grande), los autores plantean dos cuestiones intere-
santes. Comparan las tasas de reemplazo (y las tasas internas de retorno) del plan actual
con las de otras opciones de CDN utilizando datos de Espana. Toman como referencia
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las férmulas de beneficios de las reformas de Suecia, Italia, Brasil, Polonia y Letonia.
El resultado muestra variaciones entre los diferentes beneficios de referencia, aunque
en todos los casos se observan claros indicios de que la formula actual de beneficios de
Espana, al ser demasiado generosa, es totalmente mviable. Como segunda cuestion, los
autores toman una realizacion alternativa de las posibles opciones de tasas de interés
nocionales para contribuciones y pensiones, y recomiendan qué féormula o grupo de
formulas se ajustaria mejor al perfil de riesgo contribuyente-beneficiario, y cudl seria
el proceso de transicion.

C. RESUMEN Y PANORAMA GENERAL DE LAS INVESTIGACIONES

Como resulta evidente a partir de la sintesis del contenido de este libro, en la conferencia
sobre los sistemas de CDN celebrada en la isla de Sandhamn, en las afueras de Estocolmo,
se produjo un intercambio de ideas muy provechoso, del que surgieron importantes apor-
tes sobre esos sistemas. El presente volumen deberia ser de utilidad para aquellos paises
que deseen investigar este enfoque con el objeto de reformar un pilar no financiero de
beneficios definidos que no esté dando buenos resultados, reajustar la ponderacion entre
los pilares de reparto y de capitalizacion, o introducir como base un sistema de CDN, quiza
anadiendo un plan obligatorio publico o privado de contribuciones financieras definidas.
Vale la pena que los paises examinen los sistemas de CDN como medio de abordar la ines-
tabilidad financiera que acompania al envejecimiento de la poblacién, ya que constituyen
un marco para abordar la mayoria de las exigencias que sufre un sistema de pensiones
moderno. En algunas circunstancias, puede ser [a mejor solucion si las condiciones no
son propicias para la introduccion de un sistema de cuentas financieras.

El fructifero resultado de la conferencia ofrece algunas respuestas pero, como era de
esperar, también plantea muchos mas interrogantes que exigen la atencion de autoridades
e investigadores. Por otra parte, la experiencia del poco méas de un pufiado de paises que
dicen aplicar un régimen similar a los de CDR es sencillamente demasiado corta como
para extraer conclusiones sélidas. No obstante, sin lugar a dudas los diversos grupos de
investigadores y autoridades que asisticron a la conferencia de Sandhamn coincidieron
en que todos los paises estan invitados a estudiar detenidamente el enfoque de CDN
como opcidn viable para abordar las distintas presiones que impulsan la reforma de los
respectivos planes de pensiones.

Con estos antecedentes, no intentamos proporcionar un resumen detallado y conclu-
yente. Aclarado este punto, hay tres temas principales que estan presentes en todos los
capitulos y permiten arribar a algunas conclusiones, al tiempo que plantean interrogantes
para futuras investigaciones.

En primer lugar, el resultado de la conferencia parece indicar que es posible cumplir
las promesas conceptuales de una reforma basada en CDN, en particular la de sostenibili-
dad fiscal. Sin embargo, como con otros tipos de reforma, la clave es la implementacion.
Mas especificamente, la experiencia recogida en los paises que han ejecutado reformas
basadas en CDN sefiala que éstas no son infalibles y que deben ser bien administradas
politicamente. Al igual que en otros casos, la comunicacion con los interesados para
obtener su aprobacion es crucial, como lo es el grado de preparacion administrativa.
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La limitada experiencia obtenida hasta el momento también permite inferir que una
transicion rapida del sistema de beneficios definidos heredado puede tener ventajas
importantes. Aun cuando ¢l concepto del mecanismo de cquilibrio concebido para al-
canzar la sostenibilidad financicra parece haber sido comprendido y compartido por los
especialistas, puede ser dificil de llevar a la practica, tanto por razones técnicas (calidad
de los datos) como politicas. En el pais donde el mecanismo de equilibrio automatico se
ha implementado —Suecia todavia no hay cxperiencia sobre sus posibles repercusioncs
politicas. Pcro, lo que cs quizd mas importante, se ha reflexionado muy poco acerca del
problema de la “carga impositiva pendiente”, ¢s decir, la necesidad de contar con recur-
sos fiscales adicionales o adoptar medidas de reforma para abordar el déficit transitorio
derivado de los antiguos compromisos no cubiertos por la tasa fija de contribucion del
sistema de CDN. Para investigar en detalle esas preguntas una scgunda publicacion estd
en preparacion con una conferencia en 2008-2009.

En segundo término. ¢l breve periodo transcurrido desde la introduccion de las CDN
(cl mds prolongado es de 11 anos, en Letonia) y la interaccion con otras medidas de re-
forma no ha permitido rcalizar una evaluacion detenida de los efectos econémicos de las
reformas basadas cn CDN. v los efectos distributivos no han ocupado un lugar destacado
en las deliberacioncs politicas y académicas. Por cllo, es muy poco lo que se sabe acerca
de los cfectos distributivos intergeneracionales. y se ha prestado muy poca atencién a
la pension para los conyuges. Todavia disponemos de escasa evidencia empirica sobre
los efectos prometidos en la oferta de mano de obra, en especial la decision de jubilarse,
aunque la [imitada evidencia obtenida en Tos paises que han implementado reformas
parcce ser prometedora. ('omo resultado, no sabemos si las personas que se encuentran
con una pension baja a una cdad temprana de jubilacion postergan suficientemente su
jubilacion o aceptan una pension mucho mas baja, y en qué medida estas decisiones
estan influenciadas por cucstiones de diseno del sistema global (como la garantia de una
pension minima) o por limitacioncs ajenas al sistema.

Por Gltimo, aunque no por ello menos importante, los participantes en la conferen-
cia comparticron la idea de que los sistemas de ¢DN deben evaluarse como parte de un
concepto mas amplio {de multiples pilares) de pensiones y no deben considerarse (sola-
mente) en forma aislada. Es preciso prestar mas atencion a la forma de integracion de los
planes profesionales en ¢t marco global de las pensiones. Puede resultar relativamente
sencillo en el caso de las pensiones para la administracion publica, por ejemplo, pero lo
mas probable ¢s que exija un analisis mas cuidadoso cuando se trate, por ejemplo, de los
agricultores o las personas que trabajan de manera informal o semiformal en actividades
agricolas en las economias ¢n desarrollo. Como los sistemas de CDN aplican la logica
de que los beneficios dependen tnicamente de las propias contribuciones y puesto que
la esperanza de vida determina el tamafio de los beneficios vitalicios, para una tasa de
contribucion y una edad de jubilacion determinadas, el nivel de beneficios sera inferior,
quiza muy inferior, al recibido en el antiguo plan no financicro de beneficios definidos.
Las personas pueden compensarlo jubilandose con mas cdad, aunque es posible que
también lo compensen con un mayor volumen de ahorro individual, pero, ¢ de qué forma
{obligatoria, voluntaria)?. ;con qué nstrumentos (activos financieros, anualidades)?,
;con qué tipo de supervision?, entre otras preguntas. Por cllo, para optar por un sistema
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de CDN también se debe tener un plan para los pilares complementarios (segundo o
tercero), y surgen muchos problemas. Lo que es mas, como ¢l sistema de CDN no tiene
aspiraciones distributivas, al elegir el marco global también se debe prestar atencion a
la necesidad de proporcionar ayuda financiera a los ancianos pobres de manera tal de
cumplir el objetivo social sin comprometcr indebidamente los efectos sobre el compor-
tamiento previstos del sistema de CDN.

Podemos plantear estos y otros temas de investigacion o, al menos, plantearlos mucho
mas claramente, gracias a la conferencia y a los capitulos de cste libro. jA disfrutar de
la lectura!
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Capitulo II

(QUE ES EL SISTEMA DE CONTRIBUCION
DEFINIDA NOCIONAL?

Edward Palmer”

En este capitulo, “;Qu¢ e¢s ¢l sistema de Contribucion Definida Nocional (CDN)?”,
Edward Palmcr define este régimen de pensiones cn términos genéricos, identificando
y analizando las condiciones que lo caracterizan. El régimen de contribucion definida
nocional' sc asemeja a un r¢gimen de ahorro individual dondc las contribuciones® sobre
los ingresos se vierten en una cuenta, pero aplica también ¢l principio de reparto, es decir
que las contribuciones actuales de los trabajadores financian las pensiones de quienes ya
se han jubilado. Una micro condicion esencial propia del régimen de CDN ¢s que el valor
de una cuenta individual representa en todo momento el valor actual de los beneficios a
las que tiene dercecho su titular: sumacro condicion es que los activos disponibles deben
ser, por lo menos, equivalentes a las obligaciones de pago, condicidon que puede cumplirse
de diversas maneras que se analizan cn este capitulo, en el que también se examina el
contexto distributivo dentro dc una misma gencracion y entre generacioncs, asi como la
posibilidad de las cuentas conyugales compartidas.

Seguir la pista de una idca hasta su origen siempre ¢s una tarea incierta, pero entre
las obras de divulgacion internacional disponibles probablemente sea la de Buchanan
(1968) la que contiene la primera propuesta vinculada a lo que hoy se conoce como
régimen de pensiones de contribucion definida nocional —o no financiero— (CDN). En la
misma linca de pensamicnto se encuentra también lo propuesto en la obra de Boskin,
Kotlikoff y Shoven (1988) v los primeros regimenes adoptados en Alemania y Francia,
que indudablemente contcnian la semilla del régimen de CDN. Sin embargo este régimen,
tal como se lo conoce actualmente, recién adquiri6 identidad propia en los afios noven-
ta al acometerse en Europa la ardua tarea de reestructurar los regimencs de pensiones
mediante una serie de reformas.

Quizé sea mas preciso decir que este régimen fue el resultado del intercambio de
ideas y andlisis entre los cspecialistas y politicos que trabajaron en los distintos aspectos

*  Elautor expresa su reconocimiento a Robert Holzmann por sus generosas observaciones sobre este capitulo.
Los comentarios al respecto deberan dirigirse a Edward. Palmer@abe.se.

' =Contribucion definida no financiera™, “contribucion definida nocional™ y “cuentas individuales por
reparto” son utilizadas indistintamente en este libro y deben entenderse como sindénimos.

[

Los conceptos “contribucion™y “cotizacion” deben considerarse sinonimos. Ambos reficren al aporte que
hace un trabajador al sistema de pensiones al que estéd afiliado.
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de la reforma de los regimenes de pensiones en los paises que finalmente adoptaron el
régimen de CDN. A partir de mediados de los afios noventa el intercambio de ideas sobre
el posible aporte del régimen de CDN al acervo de mecanismos disponibles en términos
de politicas de pensiones adquirid un caracter realmente internacional, plano en el que
cuenta con ardientes defensores y un saludable niimero de escépticos. No obstante, hasta
ahora, cs decir 10 afios después de aprobarse la legislacion sobre el régimen de CDN
en dos paises, Suecia e Italia, no existc documento alguno en cl que se haya intentado
reunir todos los elementos nececsarios para ofrecer un marco técnico coherente. Esc es
¢l proposito de este estudio.

En el analisis general que se presenta en la siguiente seccion se hace una breve refe-
rencia a las diferencias que en principio existen entre el régimen de contribucion definida
nocional y otros regimenes nacionales de pensiones de caracter obligatorio. La finalidad
de este estudio no es examinar los méritos comparativos de los diversos regimenes de
pensiones o analizar los logros reales dc los paises que adoptaron el régimen de CDN,
sino describir lo que es el sistema. A su eficiencia y sistema de distribucion se hace breve
referencia cn la segunda seccion del documento.

En la tercera seccion se presenta al sistema de CDN genérico. En la cuarta seccion se
hace una breve referencia a los elementos que deben considerarse cuando se integra la
politica a los sistemas de CDN, y s¢c mencionan otros aspectos de principio que pueden
surgir en su formulacién. El estudio concluye con un breve resumen y algunas obser-
vaciones finales.

A. PERSPECTIVA GENERAL DE LOS SISTEMAS DE CDN
1. Descripcién preliminar

El sistema de pensiones dc CDN es un sistema de contribucion definida basado en el
reparto. Las contribuciones sc definen mediante el establecimicnto de una tasa fija sobre
los ingresos individuales y se registran en una cuenta personal. Al contrario de lo quc
sucede en un sistema de contribuciones definidas financieras (CDF), los aportes de los
bencficiarios que se registran en las cuentas individuales no estan respaldados por capital.
En términos mas especificos, los fondos depositados en las cuentas individuales no se
invierten en instrumentos del mercado financiero. Si se lo compara con un régimen de
CDF en el que los fondos de las cuentas individuales se invierten cn activos del mercado
financiero, el sistema de reparto por contribuciones definidas en cuentas individuales es
un sistema de contribucion definida nocional.

Puede sostenerse que seria mas exacto utilizar los términos “financiero” y “no fi-
nanciero” (o las expresiones “contribuciones definidas financieras” y “no financieras™)
para diferenciar estos dos sistemas de contribucion definida, lo que destaca el hecho de
que en el sistema de CDF los fondos de las cuentas se invierten en activos de mercado,
lo que no sucede en cl sistema de CDN. Debe sefialarse que la literatura sobre pensiones
en general se refiere a los sistemas de contribucion definida financiera como sistemas de
cuentas individuales. Si se tiene en cuenta que un régimen de CDN también es un sistcma
de cuentas individuales, el uso de ese término para describir los sistemas de cuentas fi-
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nancieras rcsulta ambiguo. Gora y Palmer (2004) sostienen que los sistemas financieros
de cuentas individuales deben denominarse sistemas de contribucion definida financiera
{CDF), en tanto que los de cuentas nocionales o no financieras deberian llamarse sistemas
de contribucion definida nocional (CDN), terminologia quc sc aplica en este estudio.

Antes de deseribir ¢l sistema de ¢DN detalladamente. es conveniente destacar de
manera breve dos diferencias. En primer lugar, son difcrentes en términos de su contri-
bucion (potencial) al ahorro nacional. El sistema de CDN no contribuye en forma directa
al ahorro, excepto quizd mediante ¢l mecanismo de ahorro demografico. Sin embargo,
debe senalarse que, si bien ¢l sistema de CDF contribuye al ahorro nacional durante el
periodo que transcurre hasta alcanzar su madurez, su efecto a largo plazo dependera de
las caracteristicas demograticas de quiencs participen en ¢l. Asimismo, en la literatura
econodmica sobre pensiones se advierte que el efecto neto total de un sistema de pensio-
nes obligatorio sobre el alorro nacional depende de las respuestas de comportamiento
compensatorio tanto privadas como publicas. En segundo lugar, [os regimenes de CDN
y de CDF difieren con respecto a las tasas de rentabilidad. Quienes participan en el
réginien de CDF reciben la tasa de retorno del mercado {inanciero, mientras quicnes
participan en el régimen dc ¢ DN perciben una tasa interna de retorno que es una funcion
de los factores subyacentes en el desarrolio de la economia. La proxima seccion analiza
con profundidad las consecuencias econdmicas potenciales de las diferencias entre los
sistemas de CDN y de CDF.

Ahora bien ;qué es un régimen de CDN? A continuacion presento una descripcion
gencral y en la seccion siguiente se examinan con mayor precision los criterios de un
régimen de CDN genérico. En esencia, quienes participan cn un régimen de CDN, o los
emplcadores que los representan, pagan contribuciones sobre sus ingresos a lo largo de
toda su vida laboral. Si bien hay una edad minima para hacer efectivo el pago de una
pension, no existe una “cdad de jubilacién”. En la medida en que las personas siguen
recibiendo ingresos provenientes de su trabajo, dichos ingresos generan contribuciones
a las cuentas individuales. Esto se aplica aun cuando la persona ya esté cobrando total
o parcialmentc su pension, una vez alcanzada la edad minima requerida. También en
este caso, las contribuciones correspondientes a cada periodo se registran en una cuenta
individual. A esta cuenta individual nocional, que crece con cada nueva coniribucion,
se le aplica una tasa de retorno que en un régimen de CDN genérico es la tasa interna de
retorno.

El beneficio del régimen de CDN consiste en una pension vitalicia, que puede hacerse
efectiva en cualquier momento a partir de la edad minima de jubilacion. La pension
genérica del CDN incluye una tasa de retorno basada en la misma tasa que se acredita a
las cuentas durante la fasc acumulativa y, lo que es importante, cn la esperanza de vida
de los participantes al momento de hacerla cfectiva. Pucsto que las nucvas pensiones
reflejan 1a esperanza de vida. el régimen de CDN es en principio un sistema de pensiones
cquitativo cn términos actuariales.

Por consiguiente, si bien el sistema de CDN distribuye los recursos individuales a lo
largo de la vida, lo hace en ¢l marco de un régimen de seguro social nacional (universal)
basado cn ¢l reparto. En tal sentido, puede equipararse a un sistema de saldo personal
de caja sin liquidez, pero con la importante diferencia de que se trata de un sistema de
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seguro, es decir, que dentro del régimen el capital de los afiliados que han muerto sc
redistribuye entre los sobrevivientes, por lo que asegura contra el riesgo individual de
sobrevivir al participante medio.

Por basarse en contribuciones sobre los ingresos individuales, los beneficios del régi-
men de CDN no alcanzan a brindar una cobertura de vejez suficiente para todos porque,
por un motivo u otro, hay personas que antes de jubilarse no llegan a percibir los ingresos
suficientes para acumular un volumen adecuado de beneficios en la vejez. Este problema
no es inherente al régimen de CDN, sino mas bien una caracteristica de cualquier sistema
de beneficios basados en los ingresos. En contraposicion a otras posibles formulas de
beneficios definidos (BD), la formula de pensiones del régimen de contribucion definida
nocional no responde a un método implicito de redistribucion entre las personas de bajos
ingresos. Por lo tanto, debe complementarse con alglin mecanismo de apoyo a esos sec-
tores bajo la forma de ingresos minimos o beneficios minimos garantizados. Las cuentas
de DN pueden también complementarse con derechos no contributivos, por ejemplo, por
los afios de cuidado de los hijos. Lo esencial es que éstos sean financiados con recursos
externos al sistema de CDN, es decir, ingresos tributarios generales.

2. Eficiencia y distribucién

Tanto el sistema de CDN como el de beneficios definidos sobre la base de reparto, es decir,
beneficios definidos no financieros, dificren de los sistemas financieros en términos de
su cficiencia econdmica. La tasa de descuento aplicable a los fondos que se reservan hoy
para pagar el consumo de mafiana es la tasa de retorno del mercado financiero. Un régi-
men de pensiones que ofrezca una tasa de rentabilidad ajustada al riesgo que sea inferior
a la tasa del mercado financiero ajustada al riesgo, creard una cufia tributaria sujeta a la
tasa de rentabilidad hipotética del mercado financiero, es decir, que sus beneficiarios
deberan tener durante su vida un mayor nivel de consumo.

Si se clasifican los sistemas no financieros en términos de su eficiencia, entre cllos
los regimenes de CDN, éstos son solo potencialmente tan eficientes como los financie-
ros. Podrian ser tan eficientes en un estado estable (cerrado) en el que imperara una
economia regida por la regla de oro de la acumulacion (Samuelson, 1958), pero no
necesariamente en otros casos. Si la tasa r de rentabilidad sobre activos aplicada en el
mercado financiero es la que rige la tasa de crecimiento de la economia A + g,-en la que
» representa el crecimiento de la poblacion (de la fuerza de trabajo) y g el crecimiento
de la productividad o, con mayor precision, la tasa interna de retorno (TIR) del sistema
de CDN (véase la seccion siguiente),® entonces los sistemas financieros prevalecen sobrc
los no financieros en términos de eficiencia. Sin embargo, aunque la evidencia empirica
rccopilada en el siglo pasado indica que tal es por lo menos el caso cuando las cuentas
en cartera incluyen fondos propios (Burtless, 2003), no siempre sucede asi en ciertos
paises y en determinados periodos.

' Principio de economia gencralmente aceptado. Véase, por ejemplo, Lindbeck y Persson (2003) y Valdés-

Prieto (capitulo VIII).
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Si bien, ceteris paribus. r > TIR significa que un régimen de contribucion definida
financiera prevalcce sobre un régimen de contribucion definida nocional, porque asocia
los bencficios individuales exclusivamente a las contribuciones personales, el régimen de
CDN no produce el efecto de distorsion tributaria que crean los regimenes de beneficios
definidos sobre la base de reparto. No obstante, en Gltima instancia deberia tomarse en
cuenta el efecto del régimen tributario (Diamond, 2003), ya que, por cjemplo, cn de-
terminados paiscs podrian darse difercncias entre los impuestos que se pagan sobre los
ingresos y los que se pagan sobre el capital.

Asimismo, y si bien por definicidn la tasa interna de rctorno (TIR) de un régimen de
CDN comparada con la de un régimen de CDF hipotético depende del desarrollo econd-
mico del pais, es importante tener en cuenta otras dos consideraciones. En primer lugar,
un sistema de CDF con una cartera invertida basica o cxclusivamente cn instrumentos
de deuda interna esta tan expuesto al ricsgo pais como cl régimen de CDN. En scgundo
lugar, un sistema dec CDF hipotético. cuya cartera tambicn esté integrada en su totalidad
0 en gran parte por bonos publicos puede equipararse a un sistema dc CDN totalmente
monetizado con bonos Buchanan cn el que, si bien la tasa dc rentabilidad de los bonos
publicos es mayor que la TIR. esta “ventaja” se ve neutralizada por la aplicacion de im-
puestos al mismo sector beneficiario del seguro social nacional que percibe la tasa de
rentabilidad mas alta, sin embargo, es posible quc haya cfectos de distribucion tributaria
quc los diferencien.

El valor previsto de una pension de CDN en cualquier periodo ¢ consiste exactamente
en el monto de una cuenta personal en cse periodo, que se determina por las contribu-
cioncs individuales y la tasa de rentabilidad sobre la cuenta. En otras palabras, en un
sistema de CDN genérico no existe un mecanismo precstablecido, explicito o implicito,
para la redistribucion del ingreso, a diferencia de lo que sucede en un sistema de bene-
ficios dcfinidos (BD) en ¢l que, por definicidn, s¢ incluye algan mecanismo implicito
de redistribucion.

Mas atn, los sistemas de ¢DN difieren de los sistemas de BD basados en el reparto y
en el manejo de los efectos de los altamente cambiantes factores demograficos y econo-
micos. En un sistema de DN los efectos de las fluctuaciones economicas y demograficas
se mancjan endogenamente. en el sentido de que los valores de las cuentas se ajustan
mediante [a tasa interna de retorno, tanto durante el periodo de acumulacion como de
pago, y que la pension se adapta a los cambios en la esperanza de vida de la cohorte de
nacimicnto considerada en la fecha de jubilacion.

En un régimen de BD de reparto, los derechos adquiridos se establecen, al menos
cn principio, por “contrato”, en tanto que el ajuste a las perturbaciones econémicas y
demograficas exOgenas sc realiza mediante la introduccion de cambios en la tasa de
contribucidn. Es evidente que cste enfoque de manejar ricsgos economicos y demogra-
ficos exogenos puede dar origen a cfectos distributivos de (DN muy diferentes, que se
adapta ajustando cuentas.

Puesto que cn un sistema de CDN se aplica una tasa de contribucion constante, cabe
csperar quc |as sucesivas generaciones de participantes aporten el mismo porcentaje fijo de
sus ingresos. Si esto se considera una expresion de equidad intergeneracional, el sisteina
de CDN c¢s cquitativo cn ese sentido. Cada nueva generacidn pagara un porcentaje fijo de
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los ingresos percibidos a lo largo de la vida y puede esperar rccibir una serie de beneficios
determinada por los pagos que haya hecho y la tasa de rentabilidad del sistema.

Sin embargo, los sistemas de CDN pueden tencr variados efectos segun la cohorte,
debido a que el valor de los beneficios personales depende de la tasa de rentabilidad in-
tertemporal, que varia de un periodo a otro. Pero esto es algo que ocurre en todo régimen
de pensiones. Los resultados individuales siempre son una funcion, ya sca de la tasa de
rentabilidad del mercado (en los sistemas financieros) o de alguna forma dc indexacion
(en los sistemas no financieros), y lo mismo ocurre con la distribucion temporal de
los efectos individuales, que cs funcion del desarrollo decl mercado financiero o de la
cconomia, respectivamente, lo que depende del vinculo que establece cada sistema con
estos elementos. La variacion de la tasa de rentabilidad intertemporal se traduce en una
diferencia del valor rcal de los montos de las contribuciones entre una cohorte y otra e
incluse entre integrantes de una misma cohorte, dependiendo de su fecha de incorporacion
al mundo laboral y de su jubilacion.

En términos genéricos. cn un sistema de CDN los recursos se distribuyen de acuer-
do con la estructura temporal de la tasa interna de retorno, quc se definird con mayor
precision en la sceeion siguiente. Ademas, es importante sefialar que hasta ahora en
todos los regimencs de CHN disefiados en los paises se ha incluido algan mecanismo de
transfcrencia basado ¢n la formula emplcada para calcular la pension real por medio de
la aplicacion de [a misma esperanza de vida para ambos sexos. Ademas, los impuestos
y las transferencias se reincorporan indircctamentc mediante cl sistema tributario y de
transterencias, que no forma parte de las ¢DN, dado que el gobierno puede transferir
ingresos tributarios generales a las cuentas de sus participantes.

En tal sentido, lo que ofrece el régimen de ¢DN en la practica es un mecanismo con-
table transparente de los fondos que ingresan en ¢l sistema general, y de identificacion
de sus fuentes de financiamiento. Podria decirse que todos los flujos de fondos reciben
una clasificacion explicita. En ese sentido, el régimen de CDN no elimina el riesgo po-
litico pero ofrece un marco transparente para ponderar las ventajas y desventajas de las
decisiones politicas que se adopten sobre impuestos y transferencias en funcion de un
régimen nacional de pensiones igualmente transparentc.

En suma, en términos de eficiencia, el régimen de CDF predomina sobre el régimen
de CDN o es por lo menos tan bueno como ¢l. La superioridad dc un régimen de CDF
hipotético con respecto a un régimen de CDN genérico depende en la practica del por-
tafolio de inversiones dcl régimen de CDF y de las condiciones tributarias. Ademas,
este predominio no sélo depende de las consideraciones institucionales, sino también
del tiempo, puesto que la relacion entre la tasa de rentabilidad del mercado financiero
y la tasa interna de retorno (TIR) depende de la economia del pais, e indirectamente de
la economia internacional, y de los mercados financieros nacional ¢ internacional. Por
detinicion, los regimenes de beneficios definidos (BD) basados en el reparto suponen
posibles distorsiones tributarias a lo largo de una generacion y entre generacioncs de-
rivadas de una redistribucion interna, que no estan contcnidas en un sistema de CDN
gencérico, sistema que tampoco esta totalmente exento de efectos distributivos. Asimismo,
el hecho de que en un sistema de CDN se mantenga una tasa de contribucidén constante
significa que todas las generaciones aportan al sistema el mismo porcentaje de sus ingre-
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sos, cuyo valor depende de la tasa de rentabilidad, lo que también ocurre en el régimen
de BD basado cn ¢l reparto. Finalmente, en caso de que los objetivos de distribucion
ntrageneracional no varien. cf régimen de CDN también aventaja a los regimenes de
beneficios definidos porgue da transparcncia a los mecanismos de distribucion y a sus
fuentes de financiamiento.

B. EL SISTEMA DE CDN GINERICO
1. Disefio

El principal componente del régimen de CDN ¢s la cuenta individual vitalicia. En esta
seccion se describe de donde provience el valor de las cuentas y como se calcula la pension,
proceso que tiene su origen en ¢l concepto del capital nocional. Cabe scialar que, st bien
todo el analisis se desarrolla en términos de valores reales, en la practica el sistema cs
neutro ¢n términos de inllacion, ya que se define en términos de valores nominales.

a) Capital nocional

De acuerdo con la formula del sistema de CDN, para una persona i que paga contribucio-
nes sobre un salario (0 ingreso) w, durante un periodo contable 7, conforme a una tasa de
contribucion ¢, al tinal de cualquier periodo T ¢l capital nocional es el siguiente:

7
K ;= Zcu‘ A (11.1)

[

donde cw, representa las contribuciones individuales en el periodo . Cabe senalar que
generalmente se impone un limite a los ingresos que dan origen a los derechos previstos
cn cl régimen.

/, es un indice calculado a partir de una tasa interna de retorno «:

-l

[=110+a)
I/:[ (I1.2)
I, =1

7

Si bien mas adelante se analiza la tasa interna de retorno en mayor detalle, por el
momento basta decir que os la tasa que permite mantener el equilibrio financiero de una
determinada tasa de contribucion a lo largo del tiempo.

Algunos afiliados no viviran lo suficiente para recibir los beneficios. 1o que da lugar
a un “capital heredado™ que. cuando se trata de un sistcma cerrado, se distribuye entre
las cuentas de los sobrevivientes. En la practica esto se puede hacer sobre la base de una
cohorte clasificada por aito de nacimiento y de acucrdo con el porcentaje que representa
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el capital individual en el capital total de la cohorte. El capital heredado se distribuye en
funcidn a una edad preestablecida, que puede ser la edad minima en que puede hacerse
efectiva la pension. Esto suma otro elemento al capital individual disponible cuando el
afiliado se jubila y eleva la rentabilidad del capital.

b) La pension

El capital total a la fecha de jubilacion, a partir del periodo 1, consiste en la suma del
capital abonado hasta entonces en la cuenta de un afiliado. El capital total al término del
periodo previo a la jubilacion, K_,, dividido por un factor de pension, G, da como resultado
el valor inicial de la pension P, para el pensionado j de la cohorte generacional .

Kj‘r—l

P =— I .
T GlLE, o (LE, )] -

La pension es una funcion de dos factores. El primero de ellos es la esperanza de vida
LE de la cohorte, para el grupo « en la fecha de jubilacion. El segundo es la tasa interna
de retorno a calculada para ¢l mismo periodo. Este ultimo pasa a ser en la practica una
formula de indexacion.

Esperanza de vida. En principio, este factor deberia variar entre hombres y mujercs,
pero en los paises que han adoptado un régimen de CDN la pension se calcula sobre la
base de una esperanza de vida igual para todos, que supone un traspaso explicito de
quienes viven menos a quiencs viven mads, y teniendo en cuenta los actuales parametros
de longevidad y un factor LE comun a los dos, supone también una transferencia de los
hombres a las mujeres.

Tasa de retorno y pension vitalicia. El régimen de CDN ofrece una pension vitalicia que
incluye el producto de una tasa de rentabilidad real determinada por la tasa interna de
retorno, lo que se analiza a continuacion.

Latasa de rctorno correspondiente al periodo durante el cual debe pagarse la pension
solamente se conoce a posteriori, en tanto que la pension se calcula anticipadamente,
por lo que en la practica se necesita una regla computacional para determinar la forma
de ingresar el valor de la tasa o en la formula para el calculo de la pensidn.

Uno de los procedimientos que se pueden utilizar con tal objeto es incluir en la férmula
un valor ex ante de a. En los hechos podria tratarse de cualquier valor razonablemente
cercano a la tasa interna de retorno esperada. Esto exige una segunda regla para manejar
la desviacion de los resultados reales que produce la inclusion ex ante de la tasa o en la
formula que se utiliza para calcular la pension. Una alternativa conveniente es ajustar
(anualmente, por ejemplo) la diferencia entre la tasa de retorno de la pension, que po-
dria considerarse la norma, y la tasa de rentabilidad real determinada sobre una base ex
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post (una vez al afio). St ¢l retorno real es inferior a la norma aplicada a la pension, la
correccion debera ser negativa, y viceversa.*

En la practica el uso de la formula 1.3 “concentra” ¢l desembolso al comienzo del
periodo de jubilacion y crea. en términos econdmicos, una pension que al comienzo del
periodo de pago scria superior a la resultante de una indexacion anual directa, pero a
expensas de una pension inferior (también comparada con una indexacion anual directa)
en el nltimo segmento del periodo de pago. Esto se basa cn la suposicion de que los
afiliados prefieren disponer de mayores medios de consumo actual, no futuro, lo que
supone una pcnsion que responda a csa preferencia.

La alternativa de incluir la tasa de retorno en la pension, es recurrir a la indexacion
anual de la pensidn. siempre con la tasa interna de retorno. Estc método de indexacidn
real permite un consumo creciente en el futuro siempre que se produzea un crecimien-
to real, pero a expensas de un valor inicial inferior. Esto se debe a que el volumen de
beneticios que pucde distribuirse durante el resto de la vida del afiliado es fijo, lo que
a su vez significa que si la pension ¢s mas alta desde el comienzo por haberse incluido
una norma cn el calculo de los beneficios iniciales, los jubilados mas jovenes también
disponen de mayores recursos para consumo. Sin embargo, como el volumen de recur-
sos disponibles para ser distribuidos durante la vida del afiliado es fija, ¢ste recibird un
beneficio menor a medida que envejezea, en comparacidén con una persona quc siga
percibiendo un salario.

También debe senalarse que la cuenta personal sigue existiendo durante toda la vida
del afiliado, lo que resulta conveniente por dos motivos. En primer lugar, en la practica
sicmpre es posible continuar trabajando y pagando contribuciones sobre los ingresos,
incluso luego de haber recibido un pago equivalente a toda la pension. Si cl afiliado sigue
trabajando y haciendo nuevas contribuciones, el monto dc la cuenta aumenta. En segundo
término, después de 1a jubilacion una pension siempre puede convertirse en un valor de
cuenta y viceversa, mediante la aplicacion de la formula I1.3 y utilizando el periodo de
pago previsto para hacer la conversion. Asimismo, cabe sefialar que también ¢s posible
otorgar pensiones parciales cquivalentes a cualquier porecentaje del total, gracias a que
este es un proceso faeil desde un punto de vista téenico. Debido a esta caracteristica del
régimen de CDN, ¢s muy adecuado para combinar el trabajo y las pensiones en cualquicr
proporcidn, lo que permite un retiro gradual de la vida laboral activa.

En resumen, el capital vitalicio de una personaj a partir de su jubilacion se determina
en funcién de su saldo en la cuenta en la fecha en que ésta se hace efectiva, la esperanza de
vida de la respectiva cohorte al jubilarse y la tasa interna de retorno, expresada como una
norma basada en la tasa interna de retorno (més el factor de correceidon de desviaciones) o
bajo la forma de¢ indexacion anual, en la que también se incluye la tasa interna de retorno.
En otras palabras, la suma total de beneficios vitalicios individuales (disponibles) en el
régimen de CDN puede distribuirse a lo largo de la vida del jubilado, ya sca ddndole una

* Hasta la fecha solamente Halia v Succia han aplicado una tasa de retorno a la pension. Ambos paises usan
como norma ¢l ingreso per ¢ipita en lugar de la tasa interna de retorno (véase mas adelante). Suecia adoptd
el procedimiento de correccion descrito en este documento, mientras Italia no cuenta con una legislacion
sobre procedimicntos similares.
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ponderacion mayor al comienzo del periodo de jubilacién o permitiendo que aumente
gradualmente a medida que el respectivo pais se vaya haciendo mas prospero.

¢) Tasa interna de retorno y equilibrio financiero

La tasa interna de retorno es necesaria para mantener el equilibrio financiero del régimen,
detinido como ¢l estado en que el valor actual de todos los activos del sistema P¥(4,) ¢s
igual al valor actual de sus obligaciones, PV(L ), lo que corresponde a lo siguiente:

PV(L)=PV(4,) (11.4)

Las obligaciones del régimen en cualquier momento ¢, consisten en la suma de todos
los compromisos que haya asumido con todos los afiliados que estdn vivos, tanto tra-
bajadores como pensionados. Considerando que la obligacion con el trabajador activo i
¢s K.,y la obligacion con el pensionado j es P/..r (donde para simplificar 7 representa la
fecha en que los miembros de la cohorte k pasaron a ser pensionados),” las obligaciones
totales en ¢l momento 7 son las siguientes:

PV(L)=X K, +Z P, (I1.5)

St

El valor actual (PV) de los activos corresponde al valor actual del conjunto de con-
tribuciones futuras mas las reservas (técnicas) financieras, lo que puede cxpresarse de
la siguiente manera:

\{I
PV (4,)=TD*> cw,, + Fondo, (11.6)

i=]

Donde 7D se refiere al periodo de rotacion de los activos correspondientes a con-
tribuciones. 7D es una funcion de densidad ya desarrollada y deserita por Settergren y
Mikula (2008). En términos discretos, la funcion de densidad en el periodo ¢ es el pro-
ducto del nimero promedio de afios de vida activa de los afiliados ponderado por los
ingresos, basado en ¢l perfil de ingresos por edad en cl periodo ¢, y del nimero promedio
de pagos anuales que deben realizarse en ¢l ano ¢ basado en el perfil de pagos en dicho
periodo y ponderado en funcion de esos pagos. La duracion del periodo de rotacidn de
los activos aportados cs el lapso promedio en el cual una unidad monetaria (délar, curo
u otras) esta depositada en el sistema. En un marco temporal discrcto, TD representa la

5

Se supone implicitamente que todos los integrantes del grupo k se transformaran en pensionistas al llegar
a 1 o se distribuiran normalmente en una fecha cercana a 1, 1a que seria entonccs una fecha de jubilacion
promedio “ponderada en funcion de los fondos™.
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densidad transversal estatica de los fondos que se incorporan al sistema en una fecha
t. Cada nucvo periodo ¢ pucde dar origen a una nueva densidad de fondos y, en conse-
cuencia, un nuevo valor de 7).

En el modelo de CDN genérico y en un periodo £, tanto las cuentas de los trabajadores
durante el periodo de acumulacidn como las cuentas de los jubilados convertidas en
pensiones ticnen la misma tasa de retorno.

En condiciones de estabilidad, caracterizada por una distribucion fija de la fuerza de
trabajo, la edad y los salarios. y tasas tijas de mortalidad por cdades, la tasa de retorno del
régimen de CDN basada en la tasa instantanca de expansion de la base contributiva es sufi-
ciente para mantener el equilibrio financiero. En tal caso, la tasa de retorno esta determinada
por la tasa de aumento de la productividad, g, y de la poblacidn, o mas concretamente, en
el contexto de los sistemas de pensiones, de la fuerza laboral A. En condiciones estables,
esta ltima esta determinada por la tasa de crecimiento real de la poblacion en edad de
trabajar, lo que Samuelson (1958) denomino “tasa de retorno biologica™.

Hay casos concretos en que la tasa de retorno de A + g no es suficiente para mantener
el equilibrio financicro (Palimer. 1999; Valdés-Prieto, 2000). Dada cualquier tasa de creci-
miento economico, es decir. 7 - g, las diferencias en la distribucion de las contribuciones
y los pagos de beneficios afectan la capacidad del régimen de CDN para mantener un
equilibrio temporal entre activos y obligaciones. En términos de seguros, el tiempo que
el dinero permanece en ¢l sistema antes de que se destine a pagos influye en su liquidez
instantanea. Esto ¢s lo que demuestran Scttergren y Mikula (véase el capitulo VII) en el
contexto de un modelo que abarca mas de dos gencraciones, ya que los modelos de dos
generaciones no son suficientes para identificar esta caracteristica.

St en el periodo f se supiera que una unidad monetaria permaneceria en el sistema
durante cterto tiempo, de tal manera que 7D, fuera mayor o menor que 7D, |, de acuerdo
con lo expresado en la ecuacion 11.6 el valor de los activos cambiaria por ese solo motivo
y es¢ cambio seria un componente de la tasa interna de retorno.

p=[Pri4yrr)-t AL7)
En el régimen de CDN genérico, esto se traduce en una tasa interna de retorno real,
A=g+A+p (11.8)

también deducida por Settergren y Mikula (2008). EI componente p representa un
ajuste del conocido criterio de crecimiento real g + X, que puede darse en condiciones
de inestabilidad. En la prictica, hay quc desarrollar un procedimiento para determinar
el valor de p mediante una cstimacion de las obligaciones y los activos, tema que se
analiza mas adelante. Tambi¢n en 1a practica, p cs un componente puro de programacion
de pagos que permite detectar lo que puede llamarse “interferencia” en el sistema, es
decir, los elementos que pueden produeir un resultado “subdptimo™.
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Existe una alternativa de orden financiero para determinar la tasa interna de retorno: la
emision plblica de bonos Buchanan en el mercado, con el fin de cubrir las obligaciones
del régimen. La monetizacion absoluta de un régimen de CDN en funcion del mercado
mediante la emisién de bonos Buchanan puede ser, sin embargo, objeto de dos tipos de
criticas. En primer lugar, en caso de que la suma de los salarios, que de acuerdo con la
terminologia empleada en este texto es 2. w,, (vease la ecuacion 11.1), sea proporcional
al ingreso nacional o se aproxime a éste en el largo plazo, lo que sucederia si la pro-
porcidn del ingreso correspondiente a utilidades fuera constante a lo largo del tiempo,
las contribuciones, que constituyen nuevos activos en las cuentas, también serian una
proporcion fija del ingreso nacional y la base impositiva. Esto significa que los nuevos
bonos Buchanan tienen una tasa de retorno establecida por el gobierno que es igual al
aumento del ingreso 4, + g vy que la proporcion del ingreso nacional correspondiente a
obligaciones podria incrementarse a una tasa A, + g, cualquiera sea la tasa de contribucion
¢ dada, e independientemente del coeficiente de utilidades. Sin embargo, si el gobierno
estableciera una tasa de retorno A, + g, sobre los bonos Buchanan, esto equivaldria a
un régimen de CDN no monetizado con una tasa inierna de retorno A, + g, pero con el
Jastre de la pérdida resultante de cubrir los costos de transaccion del mercado, lo que
haria que el régimen de CDN no monetizado fuera mas eficiente (Gora y Palmer, 2004).
Ademas, este procedimiento no reflejaria los posibles efectos del factor p en la situacion
financiera del sistema.

En segundo lugar, si los bonos (que a la larga deberian ser una serie de bonos) fueran
bonos piblicos normales, la tasa de retorno dependeria de la situaciéon del gobierno en
¢l mercado en su calidad de prestatario. En tal caso, si la tasa de retorno de los bonos
fuera superior a la tasa de crecimiento, los fondos que se transfirieran a las cuentas
de CDN mediante este mecanismo provendrian del cobro de un impuesto que deberian
pagar los trabajadores y pensionistas que participan en ¢l sistema de CDN. Esto no solo
introduce costos de transaccion, sino que también da origen a una tasa de retorno y un
perfil distributivo en funcion del tiempo que dependen de la solvencia del gobierno y de
la evaluacion que haga el mercado de la politica econdémica publica.

2. Propiedades del sistema de CDN

El sistema de CDN se identifica por una serie de propiedades, que se cumplen cuando
éste se ajusta a lo descrito anteriormente, y que son las siguientes:

Propiedad 1. En todo momento el valor actual de los beneficios individuales
vitalicios es igual al saldo de la cuenta individual.

En el caso de cada participante y en todo momento, el monto de su cuenta, K, re-
presenta el valor actual o previsto de sus beneficios. El valor de la cuenta se determina
con base en las contribuciones personales vy la tasa interna de retorno del régimen. Esta
es una primera propiedad de un régimen de CDN y puede expresarse como sigue (£ =
valor previsto):
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E(P)=K, (1L.9)

Esta es una de las propicdades de un régimen de contribuciones definidas y cabe se-
flalar que tiene una importante consecuencia econdmica: las contribuciones constituyen
un pago destinado a la pension individual, similar al pago de primas en un sistema de
cuentas financieras. El cumplimiento de esta propiedad es una condicion necesaria para
quc el sistema pueda considcrarse un verdadero sistema de CDN.

Propiedad 2. Para mantener una tasa fija de contribuciones, el total de activos
del sistema de CDN debe ser igual o superior al total de obligaciones.

En el régimen genérico descrito anteriormentce, los activos siempre son iguales o
superiores a las obligaciones. Esta es la segunda propiedad que define a un sistema de
CDN:

A> L (11.10)

Esta propiedad. cuyo cumplimiento es necesario para mantener una tasa de contri-
bucién constante a largo plazo, también es congruente con un régimen de contribucion
definida en el que 4 = L. En el proceso de valoracion de las cuentas individuales, la
rentabilidad se distribuye entre los participantes del sistema genérico, en respuesta al
requisito de equidad. En la practica existen aspectos de discfio que imponen ciertas li-
mitaciones. De acuerdo con esta definicion, y en la medida en que A > L, existen otros
regimenes, ademas del régimen de CDN genérico puro, que también pueden considerarse
de contribucion definida nocional.

Propiedad 3. Los beneficios del régimen de CDN estan concebidos como una
pension vitalicia que refleja la esperanza de vida en la fecha de jubilacion.

Una de las caracteristicas fundamentales de un régimen de CDN es que la pensién se
basa cn la esperanza de vida. cuya correcta valoracion conduce a una valoracidn también
correcta de las obligaciones asociadas al pago de la pension. Aun cuando tedricamente
fuera posible un pago tinico. no seria convenientc en un régimen obligatorio que aspira a
proteger a los ancianos (y los contribuyentes) de las tentaciones derivadas de la falta de
vision de futuro o de una planificacién o una administracion ineficiente de los fondos.

Propiedad 4. El equilibrio financiero del sistema genérico exige que las cuentas
se valoren a la tasa interna g + . + p.

Sien la practica se establece una tasa de rentabilidad baja, por ejemplo no incorporando
plenamente cl erecimiento real como factor de la pension debido a una restriccion de las
politicas en la fase de instrumentacion del sistema (véase el capitulo IX), en comparacion
con la naturaleza hipotética del régimen de CDN genérico se produce un superavit que,
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de no utilizarse para otros fines, deberia considerarse como un impuesto. Si el sistema
se encuentra monetizado con bonos Buchanan, el proceso de monetizacion da origen
a costos de transaccion que también constituyen un impuesto, aun cuando su fuente
financiera sea exogena al sistema de CDN. En tal caso, no dificulta el cumplimiento de
la funcion de la tasa interna de retorno.

a) Fondo de reserva

En caso de que las demas condiciones no varien, si el régimen de CDN no se monetiza
con bonos Buchanan, la existencia de cohortes fluctuantes numerosas y reducidas sig-
nifica que, ceteris paribus, las contribucioncs de las primeras se financiardn y pagaran
cuando sus integrantcs sc¢ conviertan en pensionados. De lo contrario, el régimen tendera
a desequilibrarse desde el punto de vista financiero. Por ejemplo, ¢n caso de que haya
dos o mas cohortes y que éstas varien en cuanto a sus dimensiones, se produciria una
situacion en la que L > 4 cuando las cohortes numerosas sigan siendo activas; la dife-
rencia entre ese resultado y 4 = L ¢s entonces el “fondo faltante”. En una situacion de
equilibrio automatico, éste serd gatillado para restaurar la condicion 4 = L, tal como sc
describe mas adelante. Asimismo, la tasa de rentabilidad dc las reservas debe ser por lo
menos igual a la tasa interna de rctorno.

El fondo de reserva permite recaudar y desembolsar el saldo demogratico, lo que de
otra forma seria dificil, si no imposible. En términos mas amplios, el fondo de reserva
actia como un fondo de estabilizacion general, en el que las fuentes de fondos y retiros
dependen del disefio cspeeifico del régimen.

Pueden ofrecersc varios ejemplos de los cfectos que tiene el disciio en lo que respecta
a las reservas. Uno de cllos es que las cuentas pueden aumentarsc cstableciendo derechos
no contributivos que deben tener una fuente de financiamiento, cntre otras los ingresos
tributarios generales o una tasa especial dc contribucion especificamente destinada a este
fin; los fondos provenientes de estas fuentes debieran transferirse al fondo de reserva.
La fuente financiera representa la contraparte en activos de las obligaciones contraidas
con cl titular de la cuenta. En principio, ¢stos activos deberian mantenerse en ¢l fondo de
reserva y tener por lo menos la misma tasa de rentabilidad que se acredita en las cuentas
individuales dc los trabajadores. Otro ejemplo es un “excedente tributario” del sistema
anterior, que debe cuantificarse y capitalizarse para que también pueda aplicarsele la tasa
interna de retorno. Este elemento sc analizara en detallc mas adelante.

Un tercer ejemplo del uso del fondo de reserva es el principio por el que se rigio la
reforma en Succia, en el que g sc utiliza para indexar las cuentas y los beneficios de
acucrdo con el concepto de que el valor de los beneficios debe aumentar al mismo ritmo
de crecimiento de los salarios per cépita que se desea cubrir. La banda de liquidez se
define entre el valor 4 /L = 1 y un valor superior a la unidad. En la medida en que cl
valor 4/ L se mantenga dentro de la banda, el superavit continta siendo un componente
de la liquidez del sistema, que queda “aislado” de los cambios que se registren en A + p,
de acuerdo con la ecuacidn I1.8. La liquidez que exceda el limite superior de la banda se
distribuye conforme a una norma, cn tanto que ¢l mecanismo de equilibrio automatico
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(véase mas adelante) mantiene el equilibrio del sistema en A4 < L. Dentro de la banda no
se desembolsan reservas.

Como sc analiza en la scccion siguiente, en la practica las reservas también son
necesarias por otros motivos.

b) Autonomia

Los sistemas de CDN se ajustan financieramente y pueden operar sin intcrvencion externa.
El régimen genérico es autonomo por definicion cuando se cumplen las propiedades 1
a 4 y sc manticne un fondo de reserva. Evidentemente, el que los politicos dejen operar
al sistcma libre de intervenciones externas es otro asunto.

Por ultimo. ningin pais ha adoptado el modelo genérico tal como se describe en este
documento y de hecho s¢ observan diferencias considerables entre los paises que han
adoptado distintas variedades del sistema de CDN. En general, las diferencias radican en las
normas de indexacion elcgidas, y a la fecha solamente Suecia cuenta con una legislacion
sobre un mecanismo de equilibrio automatico. La desviacion del modelo genérico obedece
a distintas razones, incluidas las relativas a la incorporacion gradual de los beneficios ya
cxistentes al sistema de indexacion de los nuevos beneficios de CDN (véase el capitulo
[X), las metas politicas v los requisitos en términos de datos e informacion.

3. Equilibrio automatico

Dado que los disefios del sistema sc desvian del modelo genérico, la ecuacion [1.7 abarca
todas las desviaciones de diserio del modelo genérico. En la practica se expresa como
sigue:

b=[Py{4 )y rr)l (IL11)

donde » = p cuando ¢l modelo es gencrico, pero no en el caso contrario. El valor b,
es ¢l factor de ajuste de las cuentas de los trabajadores y de las pensiones de los jubilados
para mantencr el equilibrio, ¢s decir, el mecanismo de equilibrio automatico (MEA).

Este mecanismo sc describe como sigue: cuando PV(A4,) < PV(L ), independiente-
mente del motivo, debera asignarse a los valores de las cuentas de los trabajadores y de
las pensiones de los jubilados. una tasa de retorno menor con el fin de que el régimen
recupere el equilibrio financiero. Por otra parte, s¢ puede distribuir entre los afiliados
una tasa de retorno mas clevada cuando PV(4) > PV(L). El mecanismo de equilibrio
automatico se aplica en ¢l pais en que fue creado, Suecia.® Otros paiscs que adoptaron
¢l régimen de CDN optaron por un disefio del sistema cuyo resultado previsto es 4 > L,

®  El mecanismo MEA aparecio por primera vez en la literatura internacional en la obra de Settergren
(2001).
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dado que no se distribuye toda la posible rentabilidad interna, lo que equivale a aplicarle
un impuesto y destinar los ingresos consiguientes a otros fines.’

A continuaeidén se mencionan algunos ejemplos de las fuentes mas comunes de
desviacion del disefio genérico. Una de ellas es que para fijar las nuevas pensiones,
las tasas de mortalidad ex post pueden desviarse de los valores ex ante usados para
calcular la esperanza de vida. Otra de ellas es el hecho de que las pensiones pueden ser
mas o menos costosas que lo previsto ex ante. Por ejemplo, las personas con ingresos y
contribuciones superiores al promedio pueden tener una vida mas larga, pero es posible
que el disefo de la pensiéon no permita tomar en cuenta este factor o no lo tome en con-
sideracion como debiera. Otra forma de desviacion del modelo genérico consistiria en
elegir la tasa per capita g como tasa de retorno, en lugar de una medida méas proxima a
la tasa interna de retorno, lo que obedece al interés por mantener una relacion constante
entre una pension y un salario medio. Otra posible desviacion del modelo genérico es
elegir para la indexacion el nivel de salarios g + A en lugar de g + A + p. También cabe
sefalar que, ceteris paribus, la eleccion de g + A para la indexacion tendria el mismo
resultado que usar la tasa g junto con un meeanismo de equilibrio sin el intervalo de
liquidez propuesto por Suecia.

Hay diversos cjemplos de situaciones que pueden dar origen a un desequilibrio finan-
ciero, entre otros, la aplicacion a las reservas de una tasa de retorno que se desvie de la
tasa acreditada en las cuentas individuales. Otra posible causa de desequilibrio es que en
la practica los indices utilizados para calcular la tasa de retorno deben basarse en datos
histdricos y probablemente también en un mecanismo de atenuacion de las variaciones,
lo que significa que siempre tienen un retraso equivalente a uno o dos periodos. Quiza
esto no represente un problema o sélo un problema minimo en el caso de las fluctua-
ciones aleatorias, pero puede transformarse en un serio obstaculo en relacion con las
tendencias negativas, especialmente en A cuando la tasa de retorno del régimen se fija
en g. Por ultimo, luego de la conversion del régimen de BD anterior al nuevo régimen de
CDN puede quedar un excedente de obligaciones, incluidas obligaciones no financiadas.
En la seccion siguiente se analiza el manejo del excedente impositivo.

Valdés-Prieto {(véase el capitulo VIII) ofrece un mecanismo de equilibrio automatico
alternativo en virtud del cual el mercado determinaria el equilibrio financiero mediante
la emisién de un numero limitado de bonos con derechos de propiedad, lo que define
como “integracién a los mercados financieros” (IMF). A su juicio, no es esencial una
cobertura total de las obligaciones del sistema de CDN para su valoracidén y que una
emision limitada de instrumentos de deuda que suponga derechos de propiedad sobre
ella seria suficiente para fijar la tasa de rentabilidad en caso de que sea determinada por
el mercado. No queda claro, sin embargo, el porqué dicha tasa de retorno seria preferible
artg+p

7 Por ejemplo, Letonia utiliza este impuesto para contribuir a financiar la incorporaciéon a un régimen

obligatorio de cuenta personal financiera.
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4. Cilculo de la esperanza de vida

Es imprescindible adoptar un procedimiento para calcular la csperanza de vida en la
fecha de jubilacion. En la practica pucden emplearse tres, que se describen y analizan
brevemente,

Una alternativa es crear un comité de expertos en demografia encargado de realizar
analisis que conduzcan a proyecciones oficiales de las cohortes. Las actas de sus reunio-
nes y sus informes analiticos se publicarian para ascgurar que su funcionamiento sea lo
mas transparente posible. Si bien se pueden realizar revisiones anuales, si se dispone de
proyecciones relativamente precisas a largo plazo desde el comicenzo s6lo se requeriran
revisiones pequenas y despucs de varios afios. Esas revisiones se aplicarian siempre
a cohortes de trabajadores que no se han jubilado y serian mas profundas cuanto mas
distante esté ¢l grupo de la cdad de la techa de jubilacion. Este enfoque se funda en la
transparencia del proceso que protege la autonomia del régimen ante intervenciones
politicas durante la elaboracion de las proyecciones.

Una segunda alternativa seria hacer las estimaciones de la esperanza de vida igual a
la de una cohorte clasificada de acuerdo con la fecha de nacimicnto a partir de datos de
sobrevivencia transversales conocidos ex post, lo que ofrece una mayor proteccion contra
la intervencion politica, pucs no implica juicio alguno. Sin embargo, este procedimiento
supone un alto riesgo de que las proycceiones muestren un rezago con respecto a [a rea-
lidad, lo que, ceferis paribus. daria origen sistematicamente a pensioncs mas altas para
los trabajadores de mayor cdad y transferiria los costos a las cohortes futuras. Esta carga
financiera puedc llegar a rectificarse si el sistema disefiado incluye un mecanismo de equi-
librio automatico, aun cuando persista un efecto distributivo. Asimismo, si se mantiencn
todas las otras cosas constantes este procedimiento genera un déficit no financiado.

Una tercera alternativa cons:ste en utilizar datos transversales actuales (ex post)
y ajustar periodicamente los beneticios de todos los jubilados de acuerdo con nuevas
tablas dc esperanza de vida. Si s¢ compara esta opcién con el intento de hacer desde el
principio una proyeccion exacta, como se propone en la primera alternativa, o de sepultar
el problema con el mecanismo general de correccion de crrores como se sugicre en la
segunda, ¢l modelo puro de cambio perpetuo se adecua al objetivo, pero a la vez es el
menos interesante para quicnes formulan las politicas econdmicas. Si las demas condi-
ciones no cambian. esto significa que el administrador ird reduciendo constantemente
el valor de los beneficios correspondientes a los jubilados de todas las edades mientras
no disponga de nucvas estadisticas sobre la esperanza de vida. En el caso de algunos
jubilados de mayor edad. este proceso de deterioro podria prolongarse por mds de 25
afios. Ceteris paribus, cste método comparte la desventaja del segundo método en el
que el mecanismo de equilibrio automatico cumple la funciéon de cquilibrar todas las
causas posibles de desajuste enfre activos y obligaciones. incluidos los errores en las
proyecciones sobre la esperanza de vida.

En general, la primera v tercera alternativas cumplen explicitamente el criterio de
equilibrio financiero, en tanto que la segunda y la tercera ofrecen una mayor autonomia,
por lo menos en principio. pues s¢ basan en informacion ex post que supuestamente
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no puede modificarse. La primera alternativa también ofrece amplias posibilidades de
autonomia en la medida en que su funcionamiento sea transparente.

5. Conversion a un régimen de contribucion definida nocional incluido
el “excedente impositivo” del régimen anterior de beneficio definido

Un pais que desee adoptar un régimen de CDN puede enfrentarse a un “excedente im-
positivo” heredado del régimen anterior. El excedente impositivo puede definirse por
oposicion a la situacion hipotética de haber tenido originalmente un régimen de CDN, que
incluya una tasa fija de contribucidn. Si bien esta es una afirmacion debatible, responde
alalogica, pues si quienes formulan las politicas economicas deciden que el régimen de
CDN es la mejor opcidn, en ese caso es congruente considerar como excedente impositivo
los anteriores compromisos de reparto que no puedan financiarse mediante la tasa de
contribucion definida para el nuevo sistema.

Como ejemplo de excedente impositivo podria citarse la imposibilidad de crear un
fondo para una amplia cohorte cuya vida laboral ya hubiera transcurrido en su mayor parte
a la fecha de conversion al régimen de CDN. Otro ejemplo seria la situacion que puede
producirse si los compromisos del régimen anterior son superiores a los previstos en la
formula de CDN y que el gobierno decide respetar como parte de la transicion al régimen
de CDN. De acuerdo con la ecuaciéon I1.11 que define el total de activos, la inclusion de la
deuda en el régimen como activo permitiria, en principio, estimar el excedente impositivo
y dotaria de transparencia a la decisién gubernamental de cubrirlo.

Para financiar este excedente, el gobierno podria establecer transferencias o emitir
bonos que se depositarian en el fondo de pensiones, acumularian un rendimiento con-
forme a la tasa interna de retorno y serian monetizados al ritmo que fuera necesario
para financiar los compromisos derivados del excedente impositivo. Otra opcidn seria
hacer un registro contable del monto adeudado, que el gobierno financiaria mediante
un impuesto aplicado a las obligaciones pendicntes (conforme a la tasa interna de re-
torno), a medida que fueran venciendo los compromisos de pago. En la practica no hay
diferencias entre los dos métodos, aunque la emision de bonos tiene la ventaja formal
de reflejar un mayor compromiso.

C. EL SISTEMA DE CDN Y CONSIDERACIONES DE POLITICA SOCIAL
1. La escala del sistema

La adopcion de un régimen de contribucion definida nocional no actia en desmedro de la
politica social. Por el contrario, ofrece un mecanismo para distinguir los objetivos de la
politica social del objetivo de atenuar las variaciones del consumo individual a lo largo
de la vida, con la ayuda de un sistema de seguridad social de caracter obligatorio.

Una primera consideracion al respecto es que la escala del régimen de CDN, como la
de cualquier otro régimen obligatorio de pensiones, debe establecerse de tal manera que
no represente una imposicion injustificada en las preferencias personales de consumo
en un determinado momento. Por ejemplo, en las sociedades mas pobres la posibilidad
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de recibir una pension clevada en el futuro a expensas del consumo actual puede entrar
facilmente en conflicto con la prefierencia cvidente de quienes viven cn condiciones de
pobreza y que preferirian tencr mayorces posibilidades de consumo en el presente. Esto
supone un régimen de menor ¢scala y una cdad minima elevada para obtener una pension
minima. En cambio, en las socicdades mas prosperas muchas personas, aunque en ningin
caso todas, pueden preferir un régimen de menor escala que deje el margen necesario a
las preferencias personales en t€rminos de trabajo y ahorro a lo largo de la vida. En una
cconomia de mercado desarroliada una escala razonable es la que permitiria dar beneficios
de CDN adecuadamente dimensionadas en la vejez a los trabajadores que sc jubilen a la
edad minima o cerca de ella. pero dejandole libertad de accion a cada afiliado en cuanto
a consumo y tiempo libre. La edad minima de jubilacion debe fijarse de tal forma que
no se pueda reclamar el pago de beneficios a una edad que por definicion implica una
pension promedio demasiado baja, puesto que los beneficios se basan e¢n la esperanza
de vida a partir de la jubilacion.

En términos generales. ¢! volumen de la pensidn esta determinado por las preferencias
personales en cuanto a trabajo y tiempo libre. En un sistema de CDN los afiliados son
quicnes determinan la fecha y el alcance de su retiro del mercado laboral. Si en el régi-
men tributaro se da ¢l mismo trato a las pensiones y a los ingresos, ¢l sistema de CDN es
neutro en términos de la opcion entre trabajo y tiecmpo libre que hagan los trabajadores
de mayor edad, al menos cuando se supera el nivel de los beneficios garantizados.

Asimismo, fas cuentas de CDN son “infinitamente” variables, lo que significa que el
porcentaje de una pension total que puede cobrarsce en cualquicr momento a partir de la
edad minima de jubilacion solo cstara determinado por consideraciones de orden practico, y
que es posible combinar cl trabajo y la pension en cualquier proporcion y a cualquier edad.
Finalmente, por estar basado en cuentas individuales, un sistema de CDN (al iguat que el
CDF) facilita la movilidad de los trabajadores entre distintas ocupaciones. ramas, sectores
de la economia y regiones de un pais, ¢ incluso cntre paises.

2. Pension minima para las personas mayores

Por definicidn, si bien un régimen de contribucion definida nocional ofrece un cierto
nivel de beneficios a todos los trabajadores que hacen aportes, éstos no siempre son
suficientes para que el jubilado pueda vivir exclusivamente de cllos. Siempre habra
afiliados que, por su capital genético y humano u otras caracteristicas o circunstancias
personales, reciban beneficios insuficientes.

Siguiendo con el analisis iniciado en la seccidn anterior, en términos gencrales es
importante recalcar que la suficiencia de los beneficios de un régimen de CON depende
de la edad minima de jubiiacion. La informacidn sobre los sistemas nacionales de pen-
siones refleja una tendencia a dejar de trabajar a la edad minima, aun cuando eso suponga
recibir beneficios reducidos por ¢l resto de la vida. Parte del proposito fundamental de
un régimen obligatorio ¢s proteger a la gente de sus propios errores en este sentido. Asi-
mismo. la practica de tijar una edad de jubilacion menor para las mujeres, que pueden
dejar de trabajar de tal manera que su jubilacion coincida con la de su conyuge, puede
dejar en situacién de pobreza a las que vivan més afios quce su esposo. Por tltimo, seria
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razonable que, después de fijar minuciosamente su edad de jubilacidn, se la ajustara
(indexara) conforme a la variacion de la longevidad.

Partiendo de la base de una edad de jubilacion minima razonable, es inevitable es-
tablecer un minimo de ingresos, que puede ser un ingreso garantizado o una tasa fija.
Por diversos motivos, siempre habra una cierta proporcion de la poblacion de mayor
edad cuya pension basada en contribuciones no le alcanzard para vivir. Por lo tanto, un
régimen de CDN siempre debera contar, al nivel “cero”, con el apoyo de algln tipo de
transferencia externa procedente de ingresos tributarios.

Por tltimo, la fijacion de una transferencia minima de ingresos a quienes estan en
peor situacion en la sociedad puede traducirse en un efecto de umbral, debido al cual las
nuevas contribuciones que hagan los afiliados a régimen de CDN en la vejez no se traduz-
can en beneficios, en el sentido de no permitir al afiliado superar el nivel garantizado.
Pese a esto, el seguir trabajando puede valer la pena dependiendo de las preferencias
personales sobre trabajo y tiempo libre, y en circunstancias extremas puede ser incluso
necesario. En los paises donde el mercado informal es un importante componente del
contexto econdmico, hay trabajadores que pueden recibir el beneficio minimo y comenzar
a trabajar en el sector informal o seguir haciéndolo, lo que en una economia de mercado
plenamente desarrollada podria considerarse como la otra cara informal de un régimen
flexible de jubilacion.

3. Aplicacion de la politica distributiva a un sistema de CDN

Un sistema de contribuciones definidas nocionales (al igual que el de contribucion defi-
nida financiera) puede complementarse con derechos no contributivos. Lo esencial para
mantener una estabilidad financiera es cubrir los beneficios correspondientes a medida
que se generan, puesto que representan obligaciones que deben tener una contrapartida
de activos en el balance financiero. Como todas las contribuciones al sistema de CON
correspondientes a ingresos otorgan derechos directos al contribuyente, no queda margen
para que las contribuciones individuales financien derechos no contributivos, debiendo
¢stos financiarse con ingresos publicos provenientes de otras fuentes.

La cobertura o financiamiento de los derechos no contributivos dentro del mismo
periodo contable en que se otorgan mantiene el régimen en orden. Otra posible opcion
seria registrar en el sistema contable derechos sobre el presupuesto piblico (incluida
la tasa de interés interna) que el Estado deberia pagar parcialmente en una fecha futura
cuando se hagan efectivos, lo que daria origen a un perfil de pagos distributivos diferente.
En el peor de los casos, podria suceder que un nuevo gobierno decidiera no cumplir con
el compromiso de pagarlos.

Por ultimo, el principio conforme al cual se distinguen los aspectos distributivos del
régimen de CDN puro, ofrece la ventaja de crear una politica distributiva transparente.
Hay que especificar claramente todas las decisiones relativas a la incorporacion de un
nuevo derecho distributivo, incluida la identificacion de su fuente de financiamiento.
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4. Conexion con los beneficios por invalidez

En la mayoria de los sistemas de seguridad social creados cn el siglo pasado, los be-
neficios por invalidcz formaban parte del conjunto gencral de pensioncs. No sucede lo
mismo en ¢l sistema de CDN. que consiste en un seguro de vejez, por lo que la inclusion
de la invalidez en ¢l sistema de CDN no dcja de ser importante. Antes dc ser considerado
como discapacitado, el trabajador ya habra sido titular de una cucenta en el sistema de
CDN. En principio, la alternativa mas sencilla y directa es establecer una forma de pago
de contribuciones por parte de los discapacitados, equivalente a financiamiento externo,
hasta que alcancen la edad minima de jubilacién (o bien la edad en quc los beneficios
por invalidez se sustituyan por una pension de vejez), para lucgo sustituir la pension por
invalidez por la pension de vejez prevista en el régimen de CDN. La norma sobre la cual
se aplique cl financiamicnto de los beneficios por invalidez dcterminard la cobertura
acumulada durante el periodo de invalidez.

5. Cuentas conyugales compartidas

En el sistema de CDN los convuges pueden tener una cuenta comun, a la que se podrian
aplicar las mismas disposiciones legales que a sus actividades financicras. En el analisis
que se presenta a continuacion se describe su posible aplicacion en la practica, en la que
es importante distinguir ¢l periodo de acumulacion del periodo de pension.

Durante el periodo de acumulacion, el capital acumulado cn el sistema de CDN antes
del matrimonio o de otra forma de convivencia lcgal prevista en la legislacion del pais,
podria seguir siendo individual, en tanto que el capital acumulado durante ¢l matrimonio
seria compartido por los conyuges por partes iguales. El capital también se retendria
en caso de divorcio y seguiria siendo de propiedad individual al contraer matrimonio
nuevamente.

En cste caso hay dos consideraciones de importancia que conviene tener en cuenta.
La primcra es determinar si la separacion de cucntas debe tener caracter obligatorio o
voluntario, y la segunda cs detfinir si la opcidon implicita debe ser una cuenta conjunta o
una cuenta personal. Un argumento de peso contra la obligacion de compartir una cuenta
en un pais donde la cohabitacion o la convivencia esta legalmente reconocida es que quie-
nes no tengan interés cn compartir su cuenta decidiran no casarse y algunos matrimonios
podrian incluso optar por ¢l divorcio y la cohabitacion futura como un medio de evitar
el sistema obligatorio cuando sc adopte, lo que impone la necesidad de una disposicion
que se aplique en casos de cohabitacion o, bien la aceptacion de esta conducta.

En vista de estas conductas. lo mas conveniente parece scr que las cuentas se compar-
tan voluntariamente. En tal caso, se trataria de determinar si la opcidn implicita deberia
consistir en cuentas independientes, cn cuyo caso se exigiria que ambos cOnyuges mani-
festaran explicitamente si desean tener una cuenta compartida, o en cuentas conjuntas, en
cuyo caso ambos tendrian que decidir explicitamente si desean tener cuentas separadas.
La segunda alternativa concucrda con otras disposiciones sobre bienes conyugales com-
partidos. Las cuentas conjuntas sicmpre benefician al conyuge con menores ingresos y
contribuyen a compensar ¢l tiempo dedicado a actividades no mercantiles.
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A continuacion se trata de determinar si en el régimen de CDN una pension conjunta
para los cdnyugcs o las parejas que cohabiten debe ser obligatoria, voluntaria o no debe
permitirse en absoluto. El objetivo de una pension conjunta es ofrecer una mejor pension
al conyuge sobreviviente, que suele scr la mujer, pero cabe prcguntarse si la pension
conjunta permitiria efectivamentc lograr cse objctivo. La respuesta es empirica. Cuan-
do se utiliza la misma esperanza de vida para ambos sexos cn el célculo de la pension
individual, sc dan casos en que una pcnsion conjunta perjudica a la mujer.

Para ilustrar esta situacion, supongamos que el ingreso medio percibido por las mu-
jeres durante su vida rcpresenta el 80% del ingreso de los hombres, que en el calculo
de la pension sc usa la misma esperanza de vida para ambos sexos y que las mujercs
reciben de los hombres una transferencia prevista (media) del 15%, debido a la diferencia
en términos de sobrevivencia. Bajo cstos supucstos, el compartir cuentas conduciria a
que las mujeres recibieran beneficios basados en el 90% de los ingresos percibidos a lo
largo dc la vida de su conyuge. Sin embargo, si la opcidn de pension unica significara
que las mujeres en general recibieran una transferencia que elevara sus bencficios cn un
15%, debido a la diferencia cntre la expectativa media dc vida de hombres y mujeres,
¢sos beneficios representarian el (0,8 x 1,15) =92% del ingreso del conyuge, porcentajec
superior al beneficio basado en la simple division de los dercchos a pension. En térmi-
nos generales, las cuentas compartidas perjudican a las mujeres cuando el ingreso que
perciben a lo largo de la vida es similar o superior al del hombre, pero si hay una mayor
diferencia en términos de ingresos, estc tipo de cuentas las benefician.

Estc ejemplo pone de manifiesto la complcjidad de algo que parcce sencillo. En rea-
lidad, un sistcma obligatorio en cl que se exija el pago de pensiones conjuntas a partir
de la jubilacion puede impedir que muchas mujeres reciban mejores pensiones. A largo
plazo, también podria scr contraproducente a medida que la diferencia de ingresos entre
hombres y mujeres se fuera reduciendo. En cambio, la posibilidad de elegir voluntaria-
mente el sistema ofreccria a las parejas que tienen diferencias relativamente grandes de
ingresos la oportunidad de compartir una cuenta y, por lo tanto, daria al cényuge con
menores ingresos mayores beneficios. La aplicacion de un mecanismo voluntario exige
el consentimiento de ambos conyuges, incluido el que haya percibido mayores ingresos a
lo largo de la vida. En algunos casos, es posible que esto no dé el resultado descado, pero
en general seria conveniente desde el punto de vista social. En suma, compartir las cuen-
tas voluntariamente, de tal manera que la cuenta compartida sca la opcién por omision,
cs una alternativa para el periodo de acumulacion que concuerda con las disposiciones
legales de la mayoria de los paises sobre mancomunidad de bienes de los conyuges,
pero se deben adoptar normas especificas para las parejas que cohabitan. El compartir
voluntariamente la pension es preferible a hacerlo obligatoriamente, pero la opcidon por
omision debe elcgirse en funcion de quién se espera que resulte mas beneficiado. Cuanto
mas similar cs el ingreso de las mujeres al de los hombres, ¢l célculo de la pensidn Gnica
sobre la base de la misma esperanza de vida para ambos sexos beneficiara a las mujeres
que sobrevivan a sus conyuges, como es probable quc suceda.
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D. OBSi W VACIONES FINAGES

Fste estudre westablecido i marco conceptual genérico paia sistemas de pensiones de
CONL una e acion mtroducida solo a mediados de la década de 1990, Se han analizado
aspectos importantes de diseno, pero sigue pendiente identificar problemas y mejorar
nuestro mancejo en fa medida que adquirimos mas experiencii.
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formas de las pensiones? Puede pareccr sorprendente que la segunda pregunta del titulo
sc haya contestado antes (y a menudo con mas seguridad) que la primera.

Este capitulo obliga a volver al punto de partida para empezar con la primera pregunta.
Si bien hay grandes diferencias entre un modelo de pensioncs dcl tipo Beveridge, de
beneficios definidos (BD), y un sistema de CDN, y lo mismo ocurre entre un sistema de
CDN y uno de contribucion definida (CD) a base de capitalizacion anticipada, la difercn-
cia entre los modcelos de pensiones de Bismarck (BD), y los sistemas de CDN e¢s menos
clara, tanto desde la optica de su fundamento cconémico como de su percepcion cn el
mundo politico.

Este estudio ofrece, pues, una taxonomia de los sistemas de pensiones que ayuda a
estructurar Jas respuestas a ambas preguntas. El analisis muestra lo imprecisa que pucde
volverse la distincidn entre los sistemas de BD y de CDN convencionales, y trata de con-
densar el significado ccondmico de la contribucion definida nocional (CDN).

Nuestra rcspucsta a la segunda pregunta va en ¢l mismo sentido. Si estan bien dise-
flados, los sistemas de CDN pueden contener mecanismos economicos y politicos muy
poderosos, como son la transparencia y la rendicion de cuentas, que pueden facilitar la
reforma de las pensiones. No obstante, los sistemas BD, cuando estan disefiados intcli-
gentemente, pueden a menudo lograr lo mismo, y cn algunos casos incluso mejor. Saber
st los sistemas de CDN aportan nuevos brios al debate sobre las pensiones depende de la
trayectoria historica y la naturaleza del debatc en cada pais.

La segunda scccidn prepara el escenario, sefialando las principales dificultades que
se supone que los sistemas de CDN deben enfrentar. La tercera seccion es de cardcter
conceptual y atiende la primera pregunta del capitulo. Define el sistema de CDN desde
el punto de vista mecanico y luego expone su basc econdomica y politica. Se le compara
con los modelos BD y el régimen de contribucion definida financiera (CDF). La cuarta
scceidn responde a la segunda pregunta. En ella se analizan las ventajas e inconvenientes
de los sistemas de CDN en lo econdémico, en cuanto a la percepcion de los trabajadores
y pensionados y cn cuanto al proceso politico. La quinta seccion ofrece un ejemplo real
de un sistema BD convencional muy conocido, quc es copia casi pertecta del sistema de
CDN. Se trata del “sistema de puntos” alcman, complementado por lo que sc ha denomi-
nado un factor de sustentabilidad, tal como lo ha propuesto la comision de la reforma
del gobierno aleman para la “sustentabilidad en el financiamicento de los sistemas de
seguridad social”. Con la sexta seccion concluye el estudio, retomando los desafios
descritos en la segunda seccion: ¢cudles de estos desafios pueden resolver los sistcmas
de CDN?, y ;cudlcs pueden ser atendidos por otros mecanismos econémicos y politicos,
sobre todo por la capitalizacion anticipada?

A. LOS DESAFIOS

El principal desafio para los sistemas dc pensiones de todo el mundo es el envejecimicnto
de la poblacion, anunciado desde hace tiempo en publicaciones reiteradamente citadas
como OCDE (1988) y Banco Mundial (1994). Las consecuencias del cambio decmogra-
fico han alcanzado hoy a muchos paises de forma perceptible. El envejccimiento de la
poblacion se esta convirtiendo cn una de las “megatendencias™ del nuevo siglo.
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El cambio demografico tiene dos componentes bien definidos: un descenso de la
fecundidad y un incremento de la longevidad. En Europa el descenso de la fecundidad
¢s mas pronunciado; es un tendémeno sin precedente historico y, cn muchos paises, muy
repentino, que sc dio como continuacion del haby boom de tinales de los anos cincuenta
y comienzos de los sesenta. scguido del desplome de la natalidad, o haby bust, de la
década de 1970. En los paises en desarrollo, el descenso de la fecundidad ha sido menos
repentino, pero aun asi, es constantc e incisivo. El incremento secular de la esperanza
de vida se debe mayormente a los avances en la tecnologia médica. Al no haber habido
cambio, ni incluso descenso en la edad de jubilacion, el incremento de la longevidad ha
conducido a una expansion gencralizada de los sistemas de pensiones.

Para hacer frente a estos dos fendomenos demograficos se prceisan dos estrategias.
Para respondcr a la abrupta baja de fecundidad debida a la transicion entre periodos de
baby boom/babyv bust parece inevitable una reduccion de la tasa de reemplazo en los
sistemas de reparto para los haby boomers y, al mismo tiempo, un incremento en las
pensiones capitalizadas a basc de fondos privados para sustituir parte de las pensiones
de reparto cn los paises que tienen ya impuestos sobre ndminas muy elevados. A su vez,
para responder al incremento en la longevidad parece logico incrementar la duracién de
la vida laboral, ¢s decir, fijar una edad de jubilacion mas avanzada.

Sin embargo, la demogratia no es el unico desafio para los sistemas de pensiones
actuales. Las economias curopeas (y no son las Gnicas) se cnfrentan a dos problemas
macroecondmicos profundamente arraigados: ¢l escaso crecimiento y el alto desem-
pleo. La meta mas apremiante de la politica econdmica es, por lo tanto, incrementar el
empleo (y. por ende, el crecimiento), entre otras buenas razones, para proporcionar la
base cconomica que respalde los sistemas de seguridad social en general, y el sistema
de pcnsiones en particular. St por lo menos parte de las contribucioncs previsionales se
consideran impuestos distorsionadores, los desatios demograficos y macroecondmicos
interactlian entre si por la cufia que abren las contribuciones a las pensiones entre los
costos totales de mano de obra que pagan los empleadores vy los ingresos nctos percibidos
por los empleados. Alemania ¢s un ejemplo tlustrativo de un pais cuyo envejecimiento
poblacional y debilidades macroecondmicas combinadas crean serios problemas econo-
micos. Alemania tiene la tasa de crecimiento econémico mas baja entre todos los paises
curopeos (Union Europea). Paralelamente, sus costos de mano de obra son, por mucho,
los mas clevados (en remuneracion total por hora) dentro de la Union Europea (1w,
2003). La concepcion actual de la reforma de las pensiones en Alemania viene guiada
mayormente por la conviceion de que la meta de mas crecimiento exige mas empleo, y
mas empleo exige por lo menos una estabilizacion —o, mejor aiin— una reduccion de los
impucstos a las néminas v otras imposiciones.

Sin embargo, estabilizar o reducir las tasas de contribucion requiere reducir costos.
Para cllo se puede desplazar la edad de la jubilacién o reducir los beneficios de pen-
siones. Cualquicra de las dos estrategias de reforma signitica un golpe a las demandas
existentes. Es una ilusion tratar de convencer de que las medidas necesarias para una
reforma estructural representan una situacion de beneficio mutuo. Ni una reduccion de
la tasa de reemplazo ni un incremento de la edad de jubilacion son medidas que gusten.
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Para reducir las coaliciones negativas contra la reforma, los empleados deberian por tanto
poder escoger con la maxima flexibilidad posible entre dos opciones poco populares.

Para muchos, sobre todo en Europa, los sistemas de pensiones son logros sociales que
hay que defender, por mucho que cambie el entorno demografico y macroeconémico. Por
consiguiente, se impone un cambio de paradigma: pasar de lo que se quiere reivindicara
lo que se puede financiar. Esto requiere un cambio en la retdrica de nuestros sistemas de
pensiones; requiere también una declaracion transparente de los costos de los sistemas
actuales que respaldan esta retérica.

Existen, ademds, desafios politicos. La confianza en los sistemas previsionales de
reparto ha disminuido constantemente en los Gltimos dos decenios (Boérsch-Supan y
Miegel, 2001), lo que plantea un enorme desatio politico ya que toda reforma debe
demostrar que a la larga las cosas van a ir mejor con ella que sin ella. La retorica por si
sola no devolvera la confianza, sobre todo porque se ha desacreditado en el pasado. Lo
gue hace falta, y no so6lo para un cambio de paradigma sino también para restablecer
la confianza, es transparencia y un proceso de reforma creible. Los procesos de ajuste
deberian ser graduales. Cualquier tipo de operaciones de emergencia socavan la cre-
dibilidad. La historia reciente de la reforma alemana ofrece ejemplos de ello, como el
inesperado cambio en la norma de indexacion discrecional del ano 2000 y el alza de las
tasas de contribucién del ano 2002. Estos sucesos se dieron después de haber liberado
gran parte de las reservas en liquidez durante el Gltimo repunte del ciclo econdémico, lo
que expuso el sistema de pensiones a cambios subitos y, por consiguiente, erosion6 ain
mas la confianza en el sistema de reparto.

Otro desafio lo constituyen las muchas caracteristicas de un mal disefio microeco-
ndmico que tienen los sistemas de reparto, que crean efectos de incentivo negativo.
Los sistemas de beneficios definidos (BD) que basan los beneficios s6lo en el Gitimo
afio de ingresos, por €jemplo, no recompensan aiios adicionales de trabajo y producen
incentivos para aumentar los ingresos hacia el final del periodo. Otros ejemplos son
los sistemas que proporcionan beneficios que no estan relacionadas actuarialmente
con la edad de jubilacion. Hay fuertes indicios de que los efectos de los incentivos
negativos gjercidos por estos sistemas han bajado sustancialmente la edad de jubila-
cidn efectiva, lo que ha contribuido a las presiones financieras sobre los sistemas de
reparto (Gruber y Wise, 1999; Borsch-Supan y Schnabel, 1998 y 1999; Bérsch-Supan,
2000). En Alemania, la jubilacion anticipada constituye casi un 25% del presupuesto
de las pensiones de vejez, lo que corresponde a casi cinco puntos porcentuales de la
tasa de contribucion (Borsch-Supan y otros, 2003b y 2003a).

Los incentivos negativos para la oferta de mano de obra son una razén importante
para que las contribuciones reflejen de cerca los beneficios (principio “de equivalencia”
o0 “de seguro”).” Eso reduciré el caracter tributario de las contribuciones. Idealmente, un
sistema de pension equivalente con una tasa interna de retorno igual a un rendimiento del
capital ajustado de forma adecuada al riesgo, no tiene en absoluto caracter tributario. En
cambio, la infraccion del principio de equivalencia, unas tasas de retorno relativamente

B

= “Contribucion”y “cotizacion” dcben considerarse como sindnimos. Ambas refiercn al aporte quc hace un
trabajador al sistema de pensiones al que esta afiliado.
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bajas y la falta de credibilidad son factores que contribuyen a dar un caracter tributario
a las contribuciones y llevan. por tanto, a distorsiones c¢n el mercado laboral. En este
mismo orden dc idcas, la tlexibilidad para elegir la fecha de jubilacion y la abolicion de
las pruebas de ingresos reducen las distorsiones en la eleccion entre seguir trabajando y
retirarsc y, por tanto, deberian también reducir las distorsiones de caracter tributario.

Resumiendo, los desatios son muchos. El envejecimicento de la poblacion crea pre-
siones financieras en los sistemas de pensiones que obligan a tomar medidas ingratas de
reduccion de las pensiones v duracion de la jubilacion. Los problemas de crecimiento
macrocconoémico y emplco se ven amplificados por los sistemas de pensiones cuando
las contribuciones a las pensiones se perciben como impuestos distorsionadores. Es
posible que las reformas no gocen de credibilidad politica, de la misma forma cn que
los sistemas dc reparto subyacentes han perdido su credibilidad. Es preciso ajustar gran
numero de elementos debido a un mal disefio microecondmico con el fin de reducir los
efectos de incentivos negativos

B. SISTEMAS DE CONTRIBUCION DEFINIDA NOCIONAL

Los sistemas de contribucion definida no financicra o nocional (CDN) pretenden hacer
frente a estos desafios ccondmicos y politicos. Sus defensores aducen que estos sistcmas
constituyen un gran adclanto para resolver todos estos problemas de una sola vez (Palmer,
2000; Chton-Dominczak. Gora y Rutkowski, 1999). Los escépticos responden que es
poco lo nuevo que aportan. v que pucden desviar la atencion respecto de reformas mas
profundas (Disney, 1999: Valdés-Prieto, 2000).

Los sistemas de contribucién definida nocional fueron objeto de legislacidon cn
Suecia en 1994, y cn ltalia en 1995, entre otros paises. En Suecia el nuevo sistcma fue
introducido para todos los trabajadores con un periodo de transicion de 15 afios. Dentro
de unos pocos anos scra totalmente operativo. Palmer (2000) da una buena descripcion
del sistema de CDN sueco v su introduccion. En ltalia, el sistema de CDN fue introducido
como parte de lo que se 1lamd la reforma Dini, con un periodo de transicion muy largo.
Se aplicara s6lo a los trabajadores que son mas jovenes que la generacion del baby boom.
Franco y Sartor (véase el capitulo XV) ofrecen una evaluacion critica. Si bien Suecia
e Italia son los ejemplos de sistemas de ¢DN mas citados, de hecho han sido Letonia y
Polonia los paiscs que han servido de terreno de pruebas para cstas reformas (Rutkowski,
1998; Gora y Rutkowski, 1998: Fox y Palmer, 1999; Chton-Dominczak y Gora, 2006).
,Qué son los sistemas dc contribucion definida nocional?, ;como funcionan y cual es
su fundamento cconémico?

1. Funcionamiento de un sistema de contribucion definida nocional

Los sistemas de CDN son instrumentos contables quc tratan un sistema de reparto como
un sistecma dc contribucion detinida (CD). Los bencficios provienen de las contribucioncs
corrientes, al igual que cn cualquier sistema de reparto, sin embargo, el vinculo entre
beneficio y contribucion esta individualizado y definido por el mccanismo contable del
sistcma dc CDN. Mds adelante se describira el sistema de CDN “puro” como una forma
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especial de sistcma de reparto “puro”. En la vida real, casi todos los sistemas de rcparto
y, en especial, los sistemas de CDN ticnen un fondo de cstabilizacion, lo que los hacc
sistemas “mixtos” capitalizados de reparto.

Al igual que en cualquier otro sistema de contribucion definida (CD), todo cmpieza
con las contribuciones al sistema de pensiones, que se acreditan y acumulan cn cuentas
individualcs que maneja el sistema de pensioncs. El saldo es ficticio (es decir, “nocio-
nal”), puesto que no se acumula capital. La suma acumulada reprcsenta el patrimonio
previsional ficticio (o “nocional”).

El saldo va acumulando intereses a cierta tasa de rctorno. La magnitud de cste rctorno
es un parametro fundamental del sistema de CDN. Al no acumularse capital y como no se
negocian los derechos sobre los saldos, no hay mecanismo de mercado para determinar
la tasa de retorno.? Visto desdc la dptica macroecondmica, la tasa “natural” de rctorno de
un sistema dc CDN es el rendimicnto implicito de un sistema de reparto, cs decir, la tasa
de crecimiento de la cuenta de las aportaciones. Sin embargo, algunos sistemas de CDN,
como el de Suecia, han cscogido tasas de retorno, que son mas altas en las circunstancias
actuales, tal como la tasa de crecimiento salarial.

Al ingresar a la jubilacion, el patrimonio previsional nocional se convierte ¢n una
pension (se anualiza) siguiendo normas actuariales. El monto anual de la prestacion
depcnde de tres variables:

1) El patrimonio previsional nocional de la pensién (la proporcionalidad garantiza
la equivalencia).

1) Latasa de interés utilizada para calcular la pension (usar la tasa de retorno im-
plicita del sistema de reparto garantiza la equivalencia dentro dc cada cohorte
de nacimientos), y

1i1) La esperanza de vida en el momento de la jubilacion (el uso de tablas de mor-
talidad actualizadas y por cohortes garantiza la sustentabilidad actuarial).

Los dos Gltimos clementos se suelen combinar y se les denomina “divisores de anua-
lizacion” o “valores G” en Suecia y Letonia.* En [talia, estos valores han sido tabulados.
Entonces, los beneficios B son

B =PW/G,

donde NPW denota cl patrimonio previsional nocional.

Incluir la tasa de retorno implicita de un sistema de reparto e incluir la duracion es-
perada de la jubilacion en los calculos de las prestaciones asocia las prestaciones con los
pardmetros demograficos y de empleo del entorno macroeconomico. Asi, los sistemas

Valdés-Prieto (2003) sugiere un mecanismo de permuta potencial.

En Suecia, el valor G es la esperanza de vida restante, independientemente del sexo, a la edad de jubilacion,
reducida por ¢l efecto del interés compuesto durante la jubilacion. La tasa de interés empleada es del 1,6%
y se modifica por medio del “mecanismo dc equilibrio automatico™ si ¢l crecimiento de las contribuciones
es demasiado bajo. Para detalles. véase Settergren (2001).
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de CDN se hacen mas sustentables que los sistemas convencionales de BD en el sentido
de que los cambios en el entorno demografico y macroeconomico automaticamente
reducen los beneficios.

Al incluir fa esperanza de vida restante se asocian las prestaciones con la edad de
Jjubilacion a escala individual. De esta forma, los sistemas de CDN se vuelven actuariai-
mente neutros (a la tasa de mtercs empleada).

Dado que el valor descontado actual (VDA) de las prestaciones es independiente de la
edad de jubitacién real, la carga financiera de la generacidn mas joven se tija para cada
cohorte y se determina por ¢l valor G. cs decir, la tasa de interés nominal y la duracion
promedio esperada de la jubilacion.

Las propiedadcs reales de un sistema de CDON dependen de muchas caracteristicas de
detalle de su disefo, que sc discutiran mas adelante. Por ahora conviene seialar tres de
estas caracteristicas. Primero. v primordialmente. a determinacion de la tasa de interés
“nocional” es fundamental porque de cllo depende la sustentabilidad macroeconomica
del sistema y los efectos de los incentivos microeconomicos. En segundo lugar, mucho
depende de las 1ablas de mortalidad que se utilicen. En tercer lugar, la medida en que
los pensionados estan protegidos contra alteraciones futuras ¢s un parametro importante
que ncide potencialmente on la sostenibilidad financiera,

Los sistemas contables de CDN no cambian los mecanismos de los sistemas de
reparto, cs decir, la necesidad de adaptar las contribuciones o la tasa de reemplazo (o
ambas) a los cambios en ¢l cntorno demografico o macroeconémico. He aqui un punto
importante. La generacion joven de hoy esta pagando a la generacién anciana de hoy.
La determinacion de la tasa de interés nocional y la esperanza de vida restante estimada
equivale a la especiticacion del vinculo entre beneticios (representadas por una tasa de
reemplazo), y las contribuciones (representadas por una tasa de impuestos sobre las no-
minas). Al cambiar este vinculo, el sistema puede desplazar la carga del envejecimicnto
de la poblacion entre la generacion joven y la anciana. Un sistema puro de CDN, sin
cembargo. se financia puramente por reparto, y, por tanto. no pucde imitar un sistema de
capitahizacion anticipada cn ¢l sentido de que la carga financiera del valor total de los
bencficios de una cohorte [ llevara esa misma cohorte.

La importancia de este punto se ve claramente en la subita transicidn de una gene-
racion populosa, la del hahv hoom a otra, escudlida, la del baby bust. Sila generacion
del baby boom tuviera que financiar buena parte de sus ingresos de jubilacion con sus
propios ingresos y no con los de la generacion escualida del baby bust. los baby boomers
tendrian que frenar su consumo antes de tiempo y transferir los correspondientes recursos
al periodo de jubitacidn. Esto requiere un ahorro y la creacion de fondos de capital real
de parte de los baby boonrers. Un capital nocional no sirve para ello porque las pensiones
calculadas a partir de Ja riqueza nacional acumulada por los haby boomers tienen que
ser financiadas con las contmbucionces de la generacion del haby bust.

2. Elfundamento economico de un sistema de contribucion definida nocional

Reducidos a su cseneia econdmica, son tres fos mecanismos cruciales que convierten un
sistema de reparto en un sistema de CDN:
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i)  Un mecanismo contable que acredite todos los ingresos de una vida.

ii) Un mecanismo que vincule el saldo final con las circunstancias demograficas y
macroecondmicas.

iii) Una norma actuarial que convierta el saldo final en una pension.

Recalcando la Gltima observacion anotada en el apartado anterior, cabe afiadir un
cuarto elemento, que distingue entre un sistema de contribucién definida nocional de
otro de capitalizacion pura:

iv) Los derechos sobre beneficios futuros no se garantizaran con capital real sino
con promesas de alguna entidad (casi siempre) relacionada con el gobierno.

El primer mecanismo opera abonando todas las contribuciones de una vida a una
cuenta individual, como sucede en los sistemas de capitalizacidn de contribucion defi-
nida. En muchos aspectos se parece a los sistemas de puntaje de Alemania y Francia,
excepto que la unidad de crédito es una moneda (el euro) y no puntos por ingresos (Le-
gros, 2006). Se distingue sustancialmente de los muchos sistemas de pensiones en que
solo se acreditan los mejores X afios (en el caso extremo, solo los ingresos del tltimo
ano trabajado), y, desde luego, se distingue de los sistemas del tipo Beveridge en que se
proporcionan beneficios fijos.

El segundo mecanismo opera en los sistemas de CDN por la tasa de interés nocional
~si se usa como tasa interna de retorno de un sistema de reparto—, que refleja los cam-
bios demograficos, cambios en el empleo y en la productividad, ya que la cuenta de las
contribuciones crece con el nimero de cotizantes/contribuyentes y su productividad
laboral. Este mecanismo se asemeja a las normas de indexacion de los sistemas de BD
convencionales. La mayor parte de los sistemas de pensiones indexan los beneficios en
el momento de la jubilacién al nivel de salarios corriente. La mayor parte de los sistemas
de reparto convencionales agregan adaptaciones discrecionales de la tasa de reemplazo
a los cambios demograficos; una de las caracteristicas principales de los sistemas de
CDN es la vinculacion directa y automatica a la demogratia en cuanto el interés nocional
incluye la tasa de crecimiento de la base de contribucion. En los sistemas de capitaliza-
ci6n de contribucion definida (CD), las circunstancias demograficas y macroeconémicas
intervienen en los beneficios por medio del mismo mecanismo que en los sistemas de
CDN, a saber, por medio de la tasa de interés, aunque las tasas de interés aplicables suelen
ser distintas.

El tercer mecanismo es la esencia de la norma B = NPW/G. La proporcionalidad
entre 8 y NPW y una determinacion actuarialmente correcta de los valores G hace que
un sistema de CDN sea actuarialmente neutro y, dentro de cada cohorte, también actua-
rialmente justo (véase Disney, 2003 para esta taxonomia). Algunos sistemas de reparto
convencionales tiencn ajustes actuariales, en particular el sistema de seguridad social de
Estados Unidos entre los 62 y 65 afios. La mayor parte de los sistemas de capitalizaciéon
de contribucion definida (CD) son de por si actuarialmente neutros, ya que la conversion
a renta vitalicia se realiza en ¢l momento de la jubilacion. Muchos sistemas de reparto
del tipo de BD, sin embargo, tienen escasa o nula vinculacién entre beneficios anuales y
edad de jubilacion (Gruber y Wise, 1999).
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3. Una taxonomia de los sistemas de pensiones

(Cuanto se parceen los sistemas de contribucion definida nocional a los sistemas de
capitalizacion de contribucion definida (CD)? (Y cuénto se parecen a los sistemas de
beneficios definidos convencionales financiados por reparto? La taxonomia en ¢l cuadro
1.1 sirve para aclarar la situacion. Distingue entre sistemas de pensiones por medio
de cuatro parametros que estan estrechamente relacionados con los cuatro elementos
enumerados en el apartado anterior. Las muchas caracteristicas posibles de disefio en
la vida real, sin embargo. introducen mas complejidad a estos cuatro parametros. No
pretendemos haberlos cubierto todos {por ejemplo, no nos referimos a voluntarios y
obligatorios).”

Cuadro HI.1
PARAMI I'ROS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES

1. Acreditacion de contribuciones:

Base: toda la vida...............Mejores X afos ........ Remuneracion final............coeeeiiince Fija
Ponderaciones: contribuciones tempranas rinden interés................... lguales (sistema de puntos)

2. Acumulacion de interés:
Tasa: r {mercadoj). . . ...g (remuneraciones).........c.ccocevcrrinerrnn. n + g (Aaron-Samuelson)

3. Conversion a beneficios:

Conversion: lineal (eqUIValBNCIA). ...t Céncava (redistributiva)
Indexacion: CON: B=NPW 'G..... ...BD: B = f (créditos, otros; tasa de acumulacion)
Actuarial: neutro a la jubilacion (&l MargEN).........cccii i e Fija
Riesgo: beneficios congelfados a fa jubilacién ...Normas de indexacion....... Totalmente ajustable
4. Financiamiento:

Magnitud: sin financiamiento. ....Fondo de estabilizacion...............cccccccviien Capitalizacion pura
Garantia: ninguna ...... ......Bonos gubernamentales ....................... Bonos/acciones comerciales

Fuente: Elaboracion propia.

Una de las principales caracteristicas del cuadro 111.1 es que en cada uno de los pa-
rametros se prev¢ un continuo de alternativas. A menudo, los sistemas de CDN imponen
una posicion extrema a lo largo de un parametro, pero los sistemas convencionales de
BD pueden no estar tan lejos en algunos parametros del cuadro 11.1.

En t¢rminos de acreditar contribuciones, los sistemas de CDN adoptan una posicion
realmente extrema: las contribuciones son acreditadas toda la vida, y las contribuciones
tempranas obticnen mavor ponderacion scgun la tasa de interés. Si bicn el sistema de
puntos aleman también acredita todas las contribuciones de toda la vida, el sistema de
puntos pondera todas las contribuciones igual, independientemente del tiempo. Ello
equivale a ignorar ¢l interés compuesto (véase mas delante). El sistema de puntos fran-

S Véanse los manuales de TTomburg (1988) y Valdés-Prieto (1998).
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cés acredita s6lo los mejores 25 anos. El sistema de seguridad social estadounidense
permite sacar 10s cinco afios peores, lo que crea menos desincentivos para la oferta de
mano de obra que el sistema frances. Muchos sistemas en los paises en desarrollo usan
los ingresos solo del ultimo aio trabajado (Bérsch-Supan, Palacios y Tumberello, 1999),
En sistemas estrictamente del tipo Beveridge, como los de pensiones base de Holanda
o Gran Bretafia, los créditos no inciden en absoluto ¢n la determinacion de beneficios
puesto que éstos son fijos.?

Los sistemas de CDN presentan una acumulacion de interés “nocional” en todo el
mecanismo de acreditacidon. Sin embargo, el factor de conversion entrc beneficios a la
jubilacién y el monto total de las contribuciones a lo largo de la vida laboral puede inter-
pretarse como que acredita todo el interés acumulado al momento de la jubilacion (Ruland,
2000). Si bien este mecanismo ignora el interés compuesto porque no importa cuando
se pagaron las contribuciones durante la vida laboral, no hay verdadera diferencia entre
sistemas de CDN y una formula de BD que (implicitamente) acredite el interés acumulado
al momento de la jubilacion. La determinacidn de la tasa de interés es otro tema. En un
sistema capitalizado, la tasa interna de retorno es #, la tasa de intcrés de mercado. En un
sistema de reparto, es n + g, en que # es la tasa de crecimiento de la base contributiva,
y g es la tasa de crecimiento de la productividad laboral. En Suecia, el gobierno eligid g
como tasa de interés nocional, obviando un vinculo directo de interés acumulativo con
la demografia.” En una poblacién que cnvejece, n + g tiende a ser menor que g puesto
que 7 es negativo, y en la mayoria de los casos es mucho menor que r.*

El tercer parametro se relaciona con la conversion de la riqueza nocional acumulada
en beneficios en el momento de la jubilaciéon y después. Hay cuatro elementos en esta
conversion. En primer lugar, ;,como se relacionan individualmente, los créditos con los
beneficios? Los sistemas de CDN usan la proporcionalidad simple aplicando la norma B
= NPW/G. Algunos sistemas de BD tienen la misma proporcionalidad, como los sistemas
de puntos de Francia y Alemania, o los sistemas que tienen una norma simple de tasa
de acumulacion. El sistema estadounidense de seguridad social acredita contribuciones
adicionales a un valor que va disminuyendo. El sistema redistribuye por medio de una
funcion de conexion concava cntre contribuciones y beneficios. En un sistema del tipo
Beveridge estricto, los créditos no tienen ninguna funcién, como ya se dijo.

Este tercer parametro implica un aspecto importante de la politica practica sobre
pensiones, que es dcterminar cuan estricta es la sujecion a estas normas. El sistema de
CDN de Suecia y el sistema de BD alemdn procuran evitar decisiones discrecionales. En
ambos palses, las normas previsionales figuran en la ley como formulas matematicas.

Soélo es estrictamente asi en los sistemas de beneticios fijos basados en la nacionalidad o residencia, como
en cl caso de Australia. En el Reino Unido, lo que determina la admisibilidad es un namero minimo de
créditos.

La demografia entra directamente por pensiones dependientes de la longevidad, e indirectamente por las
informaciones que moditican ¢l g. como la productividad por edades. Suecia también tiene un mecanismo
de reequilibrio que respondera a la demografia cuando ¢l sistema actual falle (véase Settergren 2001).
Se ha escrito ya mucho sobre la relacidn teorica entre -y n+g dentro y fuera de un estado cstable y su
refacion con la eficiencia dinamica, y no es materia de este estudio. Véase Valdés-Prieto (1998). Para
algunos resultados empiricos ilustrativos (Schnabel, 1998).
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Hasta ahora, cste intento ha tentdo €xito en Suecia, y también en Alemania, con algunas
excepceiones notables entre 1999 y 2001, Las desviaciones discrecionales han sido mas
frecuentes en el sistema de puntos francés. El sistema de DN de Italia da mucho margen
para adaptaciones discrecionales segun el clima politico. El futuro dird si el riesgo politico
es menor en Jos sistemas de ¢ )N gue en los sistemas convencionales de BD.

El segundo clemento cn esie tercer pardmetro es como se relacionan los beneficios
con el entorno demografico v macroccondémico. En los sistemas de CDN, esta relacion
se expresa en los valores ¢ (Los sistemas de BD convencionales han aprovechado por lo
general las normas de indexacion que ligan los beneficios al momento de la jubilacidn
con ¢l nivel salarial o dc ingresos corriente, para luego indexar los beneticios con los
precios, los salarios o una combinacion de ambos durantc el periodo de jubilacion.” No
toman en cuenta dircctamente los factores demograficos, aungue puede haber vincula-
ciones indirectas. La indexacion a las remuncraciones netas. por ejemplo, en que netas
significa descontando impuestos y contribuciones. conlleva una vinculacion indirecta,
ya que los aumentos en las contribuciones, precipitadas por el envejecimiento de la po-
blacion, también reduciran los beneticios. Nada impide, sin embargo, que las térmulas
para los beneticios definidos imcorporen vinculaciones directas con la demografia para
incrementar la clasticidad de los beneficios respecto de los cambios demograficos. Este
estudio presenta mas adelante un ejemplo concreto de ello.

El tereer elemento s la relacion entre edad de jubilacion y los beneticios. Los sistemas
de ¢DN son de forma automatica actuarialmente neutros en ¢l sentido de que el valor
descontado actual, via, de los beneficios no se ve afectado por la edad de jubilacion si
¢l VDA esta calculado sobre la 1asa interna de retorno del sistema de CDN. Sin embargo,
los trabajadores pueden usar una tasa de interés distinta cuando calculan el VDA para
tomar decisiones de jubilacion. Esta diferencia crea entonces una cuiia entre la neutralidad
actuarial y la ausencia de desincentivos de oferta de mano de obra. Esto ultimo sc define
como ¢l caso en que ¢l Vb de los beneficios es independicnte de la edad de jubilacion,
si el VDA sc calcula usando la tasa de descuento de los trabajadores. La pregunta crucial
cs, entonces, /cudl es la tasa de descuento personal de los trabajadores? Si es la tasa de
interés del mercado, entonces sera generalmente mas grande que la tasa interna de retorno
del sistema de CDN, sobre todo cuando hay periodos de envejecimiento poblacional.'

He aqui un punto importante: los sistemas de CDN seran actuarialmente neutros, pero
aun asi, pucden crear desincentivos de oferta de mano de obra sustanciales. La causa de
esta distineion s la diferencia en las tasas de descuento que se aplican al ajuste actua-
rial. Hay por lo menos tres candidatas: 1) la tasa interna de retorno, que e€s n + g en un
sistema de reparto, independientemente de si es de CDN o de BD convencional; ii) la tasa
de interés de mercado, r, que cs también la tasa interna de retorno de un sistema capita-
lizado, y iii) la tasa de preferencia temporal de los empleados gue toman la decision de

Obsérvese esta distincion entre la indexacion inicial al momento de la jubifacion para el (lujo de
nuevos ingresados y la indexacion de beneficios despucs de jubilacion para el conjunto de pensionados
existentes.

Las tasas de actualizacion personal caleuladas empiricamente tienden a ser incluso mayores que r, y por
un margen sustancial. Féasve ¢l estudio de Frederick. Loewenstein y O Donoghuce (2002).
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jubilarse. Como sc ha observado, 1a tasa de interés de mercado, 7, tiende a ser mayor que
n + g. Aunque puede decirse que la tasa promedio de preferencia temporal deberia ser
aproximadamente igual a la tasa de interés de mercado, hay evidencias empiricas que
muestran que la tasa de preferencia temporal de los trabajadores, que guia sus decisiones
respecto de la jubilacion, es incluso mayor que 7.

Asi, pues, cuando aplican altas tasas de descuento, los sistemas de CDN pueden
ser mas neutros en lo referente a incentivos que los sistemas de BD, que aplican muy
pequefios ajustes de las prestaciones anuales a la edad de jubilacidon. Por cjemplo, el
ajuste en Alemania es del 3,6% anual, aplicado gradualmente después de 2001, como sc
verd mas adelante. Los sistemas de CDN son, sin duda, menos distorsionadores que los
sistemas en los que las prestaciones anuales son totalmente independientes de la edad
de jubilacion (como el sistema aleman de antes de 2001). Por otra parte, los sistemas
de CDN pueden distorsionar la decisidn de jubilacion mas que los sistemas de BD que
aplican ajustes bastante grandes (como el sistema del Reino Unido, con ajustes del 9%
anual, que probablemente sea mas cercano a la tasa de preferencia temporal personal).
Los sistemas de CDN pueden proporcionar una forma muy “natural” de calcular los ajus-
tes correspondientes a la edad de jubilacion; pero tampoco en ello hay nada intrinseco
que distinga a los sistemas de CDN de los de BD, con ajustes actuariales neutros (o mas
grandes) como los que aplica el sistema de seguridad social estadounidense de los 62
a los 65 anos.

El cuarto elemento es la indexacion de las prestaciones después de la jubilacién
(que hay que distinguir de la indexacion o anclaje de los beneficios al momento de la
jubilacion). Los sistemas de BD convencionales indexan los beneticios después del retiro
al costo de la vida (en Estados Unidos, y en ¢l nuevo sistema de Italia), a los ingresos
netos (en Francia, Alemania), o a alguna combinacion entre ambos (en Suiza). En los
sistemnas capitalizados de contribucion definida (CD), esto se representa por el tipo de
renta vitalicia (real o nominal, o cualquier otro sistema). El sistema de CDN sueco congela
los beneficios en términos reales, en correspondencia con una indexacién al costo de la
vida, pero otros sistemas de CDN tienen otros mecanismos de indexacidén. Una vez mas,
los sistemas de CDN no ticnen ninguna caracteristica especial al respecto.

Dicho lo cual, deberia ya estar claro que los sistemas de CDN son instrumentos de
contabilidad con propiedades que también pucden ser incorporadas a sistemas de BD
(aunque puede que esto no sea politicamente sencillo). Los sistemas de CDN pueden
Servir para proporcionar mayor transparencia y credibilidad, porque hay aspectos que
aparecen de forma méas “natural” en un sistema de CDN que en un sistema de BD, con
sus formulas complejas. Sin embargo, es mas de fondo retérico que econdmico lo que
distingue a los sistemas de CDN de los sistemas de BD. De hecho, hay circunstancias
en las que los esquemas de CDN y de BD son matematicamente equivalentes, como lo
muestran Lindeman, Robalino y Rutkowski (véase el capitulo XI).

Mas adelante presentamos el ejemplo del nuevo sistema de BD de Alemania, que imita
casi a la perfeccién a un sistema de CDN. El cuadro III.1 ha mostrado la complejidad
con la que los sistemas de reparto puros pueden diferir entre si; y la diferencia entre los
sistemas de CDN y los sistemas de BD “modernos” es mucho menor que la que existe
entre los sistemas BD “modernos” y “tradicionales”.
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. En qué se diferencia el sistema de CDN del capitalizado de contribucion definida (cD)?
En el cuarto parametro del cuadro 111.1 se aborda esta cuestion. La mayoria de los sistemas
de reparto ticnen algun fondo de rescrva, pero los montos varian enormemente. El fondo
de reserva de Suecia asciende a unos cinco afios de gasto, mientras el del sistema de Ale-
mania es minimo, con un valor de pocos dias de gastos. Sin embargo, la pregunta crucial
es si los saldos acumulados cstan garantizados y qué derechos representan la garantia.
Los sistemas de CDN son “nocionales” ya que no existe garantia alguna. Los saldos son
reclamaciones contra contribuyentes futuros y no estan respaldados por un instrumento
financiero.!! Por lo general. s¢ considera que los sistemas capitalizados de contribucion
definida cstan garantizados contra capital fisico, sobre todo mediante instrumentos
financieros como bonos v acciones comerciales. Utilizamos el término “capitalizado”
solamente para cstos sistemas. Algunos autores también llaman “capitalizados™ a los
sistemas de CD garantizados con bonos del gobierno. Consideramos que es un uso crréneo
del término “capitalizar”. Aunque los dercchos a bencficios de cste tipo de sistemas son
comercializables y producen una tasa de interés bien definida, no representan derechos
sobre capital fisico. Los sistemas de CDN pueden permitir una manera “natural” para hacer
explicita la deuda implicita de un sistema de reparto relacionando los saldos de CDN con
bonos del gobierno, y la informacidn resultante sobre pensiones y contribuciones futuras
puede crear incentivos de ahorro en el ambito microccondémico (Goéra y Palmer, 2003).
Sin embargo, los sistemas de CDN y los sistemas de BD convencionales comparten las
caracteristicas macrocconomicas fundamentales de los sistemas de reparto: los sistemas de
CDN no acumulan ahorros ¢n activos reales con los posibles efectos secundarios benéficos
para la tasa de ahorro nacional, el desarrollo del mercado financiero y el crecimiento
(Holzmann, 1997; Schrmdt-Hebbel, 1998; Bérsch-Supan y Winter, 2001). Por lo tanto,
los sistemas de CDN no sustituyen la capitalizacién anticipada.

C. VENTAJAS E INCONVENIENTES DE LOS SISTEMAS DE CONTRIBUCION
DEFINIDA NOCIONAL

Consideremos ahora la segunda pregunta del capitulo: ;qué aportan los sistemas de con-
tribucion nocional a la reforma de pensiones?, ¢ cuéles son sus ventajas y desventajas?
Tal como se mostro en la seccidon precedente, los sistemas de CDN puecden ser imitados
casi a la perfeccion por los sistemas de BD convencionales. Por eso, esta discusion se
centra en los aspectos psicologicos y politicos de una nueva retorica. Esto no significa
que el estudio ignore las implicaciones microecondémicas de la transparencia y la credi-
bilidad. EI estudio hara hincapié en que son importantes para la reforma de pensiones.
Sin embargo, estas implicaciones son a veces sutiles e indirectas.

1" Podria cambiar si s¢ convierten los dercchos implicitos sobre las contribuciones de trabajadores futuros

en derechos explicitos sobre impuestos futuros respaldados por bonos del gobierno, véase Valdés-Prieto
(2003).
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1. Ventajas

Un sistema de CDN ofrece muchas ventajas:

i)

ii)

Vill}

ix)

X1)

X11)

Mediante un mecanismo dc interés interno, s¢ adapta automaticamente a fos
cambios cn el equilibrio entre contribuyentes y pensionados (problema haby
boom/baby bust) sin nccesidad de intervenir de manera discrecional.

Se¢ adapta automaticamentce a los cambios en las esperanzas de vida (problema de
longevidad) mediante la conversion actuarial del patrimonio previsional nocio-
nales en una pension. Las reducciones para la jubilacion anticipada se gencran y
sc adaptan automaticamente a la situacion demografica. (Esta adaptacion queda
incomplcta cuando las pensiones se congelan a la jubilacion y los pensionados
qucdan protegidos efectivamente contra cambios posteriores de longevidad.)
Fvita la « fud en las reglas de indexacion de beneficios, factores de
ajustes. enty ‘05, cuyos cambios han mermado la credibilidad de muchos
sistemas de reparto puro.

Foitalece ¢l priiiepio de equivalencia y, por esta razon, reduce la brecha entre
iz U80 Heto v hife. que se origina por el impacto distorsionador de los impuestos
vostias contribasion s tributarias.

.encice al pilar de reparto al indicar claramente las contribuciones
individuaies y fovderechos a beneticios resultantes, lo que contribuye a recuperar
i credibuidad.

Reftivrza <bpriacinio de que las pensicnes se basan en los ingresos de toda la vida
v honra a los ciipieados que ingresarot: al mercado laboral a temprana edad.
Dernuie que losimecanismos de truns{erencia sean faciimente identificados como
sustitutivas: en particuiar los créditos financiados con impuestos
WO supertor y vocacionai. v créditos similares para la educacion

;’“\3_;]‘&.“—"(‘! 18584

contrbu

Crea un miarco que puede ser ampliado uniformemente a un sistema de conta-
bilidud general de todos los subsistemas de reparto. Las ventajas y desventajas
de mgresar a subsistemas (caso de los funcionarios publicos y trabajadores
independientes o por cucnta propia) se haran de inmediato evidentes con este
sistema de contabilidad.

Proporciona un marco apropiado para pensiones independientes de cényuges.
Crea un paradigma homogéneo para el primer, segundo y tercer pilar de un siste-
ma de multiples pilares; por tanto, puede promover la aceptacion del segundo y
tercer pilares, que se consideran elementos “ajenos” del sistcma en los paises quc
solian tener un sistema de pensiones dominado por un primer pilar monolitico.
Brinda un grado importante dec flexibilidad a los cmpleados para elegir su edad
de jubilacion, hace superflua la fijacion inflexible y politicamente problematica
de una edad de jubilacion “normal”, y pone de manifiesto el balancc entre con-
tribuciones acumuladas y edad de jubilacion de forma internamente solida.
Permite una facil portabilidad dc los dercchos de pensién entre empleos, ocu-
paciones y sectores.
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2.

Desventajas

Una dc las grandes ventajas de los sistemas de CDN, a saber la transparencia, conlleva
algunas desventajas evidentes en ¢l ambito politico:

12

3

1)

1)

1i1)

V)

vi)

La situacion financicra de un sistema de reparto insostenible sc hace mas evi-
dente porque los trabajadores “ven” decrecer sus bencficios {micntras las tasas
de contribucion van en aumento) en sus propias cuentas, y asi, el hecho de estar
al dia de fa situacion financiera del sistema de pension se traduce en una preocu-
pacion personal. [-ste es el lado desagradable de la ventaja de la transparencia:
puede volverse una desventaja porque puede mermar mas la contianza.

Si la tasa de conurtbucion s fija, la tasa de rcemplazo se vuelve incicrta, pues
depende de la evolucion futura de los ingresos y la demografia. La tasa de re-
emplazo ya no pucde servir como instrumento politico. Se trata, por supuesto,
de la esencia de todo sistema de contribucidn definida, incluido el sistema no-
cional, pero la incertidumbre se hard lamentablemente visible en un sistema de
contabilidad dc ¢ DN,

El sistema no cambia la tension entre las bajas de ingresos relacionadas con el
ciclo econdmico v los compromisos de gasto a largo plazo. Por consiguiente,
se necesita una reserva de liquidez genuina. En paises en los que se ha agotado,
debe reconstruirse. iun cuando esto implique sacrificar tasas de contribucion mas
bajas o establecer tasas mas elevadas, sobre todo durante las fases ascendentes
del ciclo ccondmico. Algunos paises, como Suecia, poseen ¢l don histérico dc
un fondo de estabilizacion lo bastante grande para atenuar incluso una partc
sustancial del impacto demografico de las proximas décadas.

Si la pension se congela al inicio de la jubilacion. hara falta un mecanismo de
retroaccion estabihizador si se da un incremento inesperado de la esperanza de
vida. Con una tasa de contribucion fija, el sistema no obedccera automaticamente
la restriccion de presupuesto anual de un sistema de reparto convencional.'> En
Suecia se introduje un “mecanismo de equilibrio automatico™ para resolver cste
problema.’*

Las decisiones discrecionales no estan ausentes, solo cstan mas ocultas. Estan
presentes en la ¢leecion de la tabla de mortalidad, reglas para cl calculo (cédlculo
del promedio) de la tasa interna de retorno, la determinacion de una edad de
jubilacion minima. entre otras.

El sistema no cambia la realidad de que sélo la capitalizacion previa puede
modificar qué generacion paga determinada prestacion. Si queremos que los
trabajadores de la generacion X paguen, por 1o menos parcialimente, su propia
pension, y no sus hijos en la generacion X + 1. sc requerira cicrto nivel de
capitalizacion previa. Un sistema de ¢DN no puede reemplazar este tipo de
financiamiento parcial; solo representa una optimizacion del pilar de reparto.

Para una exposicion matenidta claramente deserita sobre este punto. véase Valdes-Prieto (2000).

Una desceripeion detallada pucde consultarse en Scttergreen (2001).
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3. Detalles del modelo

No se trata de discutir aqui Jos muchos aspectos problematicos del modelo que deben
resolverse para establecer un sistema de contribucion definida nocional.!* Nos limitare-
mos a discutir algunos que son importantes:

i) Al igual que cualquier otro sistema de reparto, debe establecerse una edad mi-
nima a la que los trabajadorcs sanos puedan comenzar a percibir una pension.
Esta edad minima de jubilacion es necesaria a menos que la participacion en
el sistema dc reparto se haga opcional, lo que no es una solucion estable, sobre
todo en tiempos de envejecimiento de la poblacion. Ninguno de los sistemas de
CDN existentes tiene un ajuste automatico de la edad minima de jubilacion a la
longevidad. Por consiguiente, los sistemas existentes responden solo parcialmente
a los cambios demogréficos.

i1) La determinacion y actualizacion de las tablas de mortalidad tienen conse-
cuencias inmediatas sobre los beneficios. Hasta ahora, la mayoria de los paises
han adaptado tablas de mortalidad unisex basadas en datos transversales.'” Lo
actuarialmente correcto son las tablas de cohorte, con una cierta proyeccion de
los cambios en la esperanza de vida. Muchos paiscs no tienen un mecanismo
fiable para calcular estas tablas. Un érgano de actuarios independiente deberia
supervisar la elaboracion de estas tablas, que deberian estar uniformizadas con
las que se usan en el sector previsional privado.

1) El interés interno de las contribuciones (tasa de crecimiento de la cuenta de
contribuciones) debe suavizarse con el tiempo. Hay varios modelos para ello. Un
promedio movil a lo largo de un ciclo econémico parece ser una opcidon natural.
Los picos deberian rebajarse para circular en la reserva de liquidez, que se usa
para los periodos de depresion del ciclo. Elaborar estos mecanismos alisadores
no es asunto de poca monta, pues la amplitud y duracién del ciclo econdmico
no se puede prever, y no existe un mecanismo a prueba de fallos para distinguir
las tendencias de los ciclos.

iv) Como la tasa interna de retorno de un sistema de reparto es cn general con-
siderablemente mas baja que las tasas de descuento de los trabajadores, los
efectos de incentivo de la jubilacion anticipada pueden todavia ser grandes si
el ingreso posterior a las pensiones se rige por la neutralidad actuarial. Desde la
perspectiva macroccondmica, no es evidente qué promueve mejor el bienestar:
si la neutralidad actuarial (mediante la tasa interna de retorno del sistema dc
reparto) o la ausencia de efectos de incentivo (mediante la tasa de descuento dc
los trabajadores).

v) Hay muchas maneras de concebir las pensiones. Pueden establecerse para que
incrementen con la inflacién o los salarios, o siguiendo cualquier otro modelo,
y se hace el correspondiente ajuste para ¢l nivel inicial, manteniendo constante

4 Véase Palmer (2003) para muchos de cstos detallcs.

15 Una exccpeidn es Letonia, que aplica una tabla de mortalidad de cohorte.
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vi)

vil)

el vDA en la duracion esperada. La libertad para elegir es quizas mas importante
que los problemas potenciales de una eleccion adversa. Sin embargo, es poca la
expericncia que se tienc con ¢ste tipo de compensaciones en cualquier pais.
Los bencficios se determinan al inicio de la jubilacion, pero los contextos demo-
grafico y econémico pueden cambiar de forma inesperada después de tal deter-
minacion. St la tasa de crecimiento de las contribuciones, calculada en términos
nominales, es muy baja, las pcnsiones pueden caer en términos reales, lo que no
resulta politicamente atractivo. Cierta adaptacion al nuevo contexto es quizas lo
mejor, pero para los pensionados la proteccion tiene gran valor. Hasta ahora se
desconoce la politica general de fomento del bienestar. Como vya se ha scialado,
si los pensionados cstan totalmente protegidos contra los cambios demograficos
y econdmicos que se produzean después de su jubilacion, los sistemas de CDN
pierden un importante mecanismo de retroalimentacion, que puede socavar la
sostenibilidad financicra a largo plazo. Si las pensiones estan protegidas por un
piso (por ejemplo, que nuneca caigan en términos rcales o nominales), el sistema
puede sufrir un desequilibrio financiero porque los gastos y contribuciones se
tratan de manera asimeétrica: los gastos no pueden caer por debajo de un minimo,
mientras las contribuciones si.

Las reglas para ¢l periodo de transicion deberian seguir el modelo succo, no cl
italiano.'® En Italia. ¢l tiempo de transicion extremadamente largo no permite
gue cl sistema de DN resuclva cl problema financiero mas urgente: la tension
en el presupucsto previsional que se suscitara con la jubilacion de fa generacion
del baby boom. Una pregunta mas diticil es hasta qué punto deberian protegerse
Jas pensiones existentes. Se pueden construir vias “naturales™ de transicion si
los beneficios s¢ detinen prorrateando el tiempo que Hevan en la legislacion
actual y ¢n la nucva. La transicion puede ser mas rapida si sc han establecido
ya elementos importantes de disefio de un sistema de CDN. En Alemania, por
ejemplo, seria posibie un periodo de transicion relativamente corto (de 2005 a
2020) porque el sistcma de puntaje existente posce ya un elemento importante
de los sistemas de CHN.

D. UNA COMBINACION DE BENEFICIOS DEFINIDOS Y CONTRIBUCIONES
DEFINIDAS NOCIONALES: EL SISTEMA DE PUNTAJE DE ALEMANIA
Y LA INDEXACION DE 1A SUSTENTABILIDAD

En esta tltima seccidn se describe ef nuevo sistema publico de pensiones de Alemania
como c¢jemplo de sistema de BD que imita muy de cerea al sistema de CDN. Son tres los
clementos principales del sistema piblico de pensiones aleman: ¢l sistema de créditos
por puntaje, los ajustes actuariales y la formula de indexacion de bencficios. Durante cl

' Las reglas de transicién en Letonia y Polonia son similares a las de Succia. mientras las reglas de transicion
de fa Republica Kirguisa son sunilares a las de halia.
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proceso reciente de reforma de pensiones, estos elementos han sido modificados con-
sistentcmente en la direccion de las pensiones de tipo CDN.Y

El sistema de puntaje, que se describe en dctalle en esta scecidn, ha sido un elemen-
to constitutivo del sistema dc pensiones aleman desde su conversidon a un sistema dc
reparto en 1957. Los ajustes actuariales fueron legislados por la reforma de 1992 y han
sido aplicados paulatinamente desde 1997; y el grueso de los ajustes entr6 en vigor cn
2007. Como consccuencia, sc espera que las edades de jubilacion efectivas aumentardn
dos afios durantc los siguicntes 10 afios.'® En 2001, la llamada reforma Riester dio el
primer paso para abandonar un sistcma de pensioncs netamente de reparto y pasar a un
sistema capitalizado. Establecio topes para la tasa de contribucion, abandono la formula
de indexacion de beneficios y redujo de manera considerable los niveles de pension.
Al mismo tiempo, la reforma Ricster introdujo pensiones privadas complementarias
subsidiadas por ¢l Estado (“pensiones Riester”) para cubrir el vacio previsional que se
venia. Sin embargo, estas reformas no bastaron para estabilizar las finanzas de pensiones
publicas. A finales dcl otofio del 2002, el gobierno establecid una comision de reformas
para lograr “la sostenibilidad en cl financiamiento de los sistemas de seguro social™. La
gran mayoria de Jos micmbros de esta comisidn estimo que habia que cefiirse al tope de
la tasa de contribucién juridicamente anclada por la reforma Riester y, por tanto, cambio
la formula de indexacion de beneficios con el fin de scguir una politica orientada hacia
los ingresos. Ese cambio fue aprobado por el gobierno y ¢l Bundestag hizo una primera
lectura ¢n otofio del 2003. A continuacion, sc describen los pormenores de este nuevo
mecanismo de indexacion. Ese fue el Gltimo paso que convirtio el sistema aleman de
beneficios definidos en un sistema de pensiones de tipo CDN.

1. FElsistema de puntaje de Alemania

El sistema publico de pensiones de Alemania calcula los beneficios segin la siguiente
formula:

B, = PV, * EP * A4,

donde
B“. = Beneficios del pensionado / en el afio ¢,
PV = Valor corriente de la pension en el afio ¢,
EP. = Numero de puntos por ingresos individuales acumulados por ¢l pensionado
{ hasta su jubilacién, y
AA, = Ajuste actuarial, que depende de la edad de jubilacion del pensionado /.

En Borsch-Supan y Wilke (2003) sc presenta una descripcion detallada del proceso de reforma de
pensiones.

% En Berkel y Borsch-Supan (2004) se proporcionan calculos econométricos.
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En consecuencia, los beneficios tienen una estructura sencilla: un componente individual
EP_* A4, determinado por ci historial de ingresos y la edad de jubilacion de cada persona,
que permanecc {ijo durante todo ¢l periodo de jubtlacion, y un componente adicional PV,
que ajusta por igual los bencticios de todos los pensionados a lo largo del tiempo.

EP representa el “sistema de puntaje” y 44 se determina por las reglas dc contabilidad
actuariales (ver mas adelante). Un trabajador cualquiera, que labora durante 40 afios y
que percibe un ingreso laboral promedio cada uno de esos 40 afios, recibe 40 puntos. Si
¢l trabajador se jubila a los 65 afios, no se realiza ningan ajuste actuarial (44 = 1). En
fa segunda mitad del 2002. ¢l valor corriente de la pension P cra de 25,86 euros.!” Por
tanto, esc trabajador recibe una pension de 1.034.40 euros por mes. Un trabajador que
durante 20 afios ha percibido ingresos promedio, o un trabajador que ha trabajado durante
40 afos con un 50% de los tmgresos promedio, recibira [a mitad de esta pension, mientras
los trabajadores que perciben ¢l doble de ingresos durante 40 afios recibiran dos veces
mas que el pensionado que percibid ingresos promedio durante 40 afios.

2. Ajustes actuariales

Antes de 1992, el ajuste de beneficios a la edad de jubilacidn era sélo implicito, mediante
puntos adicionales por ingreso. Por tanto, para un trabajador con 40 afos de servicio y
un nivel de ingresos promedio. un afo adicional de servicio aumentaba la pension anual
enun 2,5%. No habia mas ajustes actuariales. La reforma de 1992 modifico la situacion,
y los cambios se estan introduciendo paulatinamente.®® Asi pucs, la cdad de 65 consti-
tuira la “edad pivote” parua ¢l calculo de beneficios. Los beneficios serdn reducidos un
3,6% (como maximo un 10.8%,) por cada afo de jubilacion anticipada. La reforma de
1992 también introdujo yecompensas para la jubilacion postergada: para cada afio de
postergacion, los beneficios aumentan un 6%. Hay cierta discusion respecto de st estos
porcentajes de ajuste son neutros en érminos actuariales.”' La Comisién Alemana de
Reformas adoptd una posicion precautoria al declarar que “los ajustes son bajos, pero al
parecer estan muy cerca de lo actuarialmente neutro™.** Con tasas de descuento conven-
cionales, los ajustes siguen cjerciendo incentivos negativos de peso para la jubilacion
anticipada (Bdrsch-Supan. 2000; Bérsch-Supan y Schnabel, 1998 y 1999; Borsch-Supan
y otros, 2003a y 2003b).

3. La férmula de indexacion de beneficios

Cada aio, actualmente ¢l 1" de julio. se recalcula el valor corriente de la pension PV,
utilizando la formula de indexacion de beneficios. Hasta hace poco, csta formula de

" Este valor [ue determinado por [a meta de proporcionar una razon del 70% entre la pension promedio y
el nivel de ingresos promedia (ver discusion mas adelante).

Véuse Berkel y Borsch-Supan (2004) para detailes sobre el proceso de transicion.

<! Hay polémica sobre la tasa de ajuste actuarial correcta en ¢l sistema pablico de pensiones de Alemania.
Péase Ohsmann, Stelz y Thiede (2003) versus Bérsch-Supan (2000).

Kommission tiir dic Nachhaltigkeit in der Finanzierung der Sozialen Sicherungssysteme (2003).
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indexacion de beneficios era esencialmente una regla de indexacidn simple, que incre-
mentaba las pensiones segln la tasa de crecimiento de los ingresos netos:

ANW,
R
ANW,_,
donde
PV = Valor corriente de la pensién en el ano 7, y

ANW = Ingresos promedio de todos los empleados inscritos al seguro obligatorio,
impuestos y contribuciones al seguro social.

Como ¢l valor actual de la pension PV incide directamente en cada pension individual,
la formula de indexacién de beneficios determina de manera fundamental el bienestar
de Jos pensionados y la cantidad de dinero gastado por el sistema de pensiones publico.
Sin embargo, la féormula de indexacion de beneficios no da una referencia directa a la
demografia del sistema ni al nimero de personas empleadas, si bien hay una retroali-
mentacion por la via de los ingresos netos. Las contribuciones mas elevadas aplacan los
ingresos netos y, pot ende, las pensiones, introduciendo una especie de distribucion de
la carga entre gencraciones. Las limitacioncs de este mecanismo de retroalimentacion
son una causa de la insostenibilidad del sistema aleman de reparto.

A partir del ano 2005, a la formula de indexacion de beneficios se sumara un “factor
de sustentabilidad” que incorpora el factor demogréfico y de empleo en la formula de
indexacion de beneficios de Alemania. En particular, también indexa beneficios al nimero
de contribuyentes y pensionados. El niimero relativo entre contribuyentes y pensionados,
llamada razon de dependencia del sistema (PQ), es el elemento mas importante a largo
plazo del financiamiento previsional:

ANW, P
PV =Py ¥ —12x l-————Q’“] *o+1
anw_, || Po.,
donde
PV = Valoractual de la pension en el afo ¢,
ANW = Ingresos promedio, descontadas las contribuciones publicas y privadas

a pensiones,” y

El [ector atento habra observado la difcrencia en las definicioncs de ANW. Hemos decidido obviarlas ya
que nos queremos concentrar en las caracteristicas de los sistemas de CDN. La formula actual no descuenta
los impuestos y las contribuciones a la scguridad social que no son impuestos, pero s/ deja fuera las
contribuciones a las pensiones de segundo y tercer pilar a una tasa imputada. Calcula también la razon de
dependencia del sistema usando equivalentes de tiempo completo para trabajadores y pensionados. Para
estos detalles de célculo, véase Borsch-Supan y Witke (2003).
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PO = Razon de dependencia del sistema (pensionados/
[contribuventes + desempleados]).

Al incorporar ¢l factor de sustentabilidad en la formula de indexacion de beneficios,
los incrementos anuales de las pensiones quedan vinculados al crecimiento en la produc-
tividad y al ¢crecimiento de Ja base contributiva. El factor de ponderacion « pondera cada
uno de los dos clementos determinantes; distribuye efectivamente la carga financiera
cntre contribuyentes y pensionados. Si o es igual a cero, la formula de indexacion de
bencticios actual quedaria igual v la carga financiera generada por una mayor proporcion
de pensionados en la poblacion cstaria respaldada principalmente por la fuerza laboral.
La situacion de o igual a uno implica una politica de gasto previsional solo orientada a
la recaudacion. La Comision Alemana de Reformas ha fijado o a %, puesta la mira en
las tasas de contribucidn ancladas en la reforma Riester (tasa de contribucion inferior al
20% hasta cl ano 2020, ¢ inferior al 22% hasta 2030).

4. Caracteristicas de la contribucién definida nocional del sistema de pensiones
aleman

Aunque no hay una equivalencia perfecta, los tres principales clementos del sistema de
pensiones publico de Alemania (sistema de créditos por puntaje, ajustes actuariales e
indexacion a los ingresos v [a dependencia del sistema) imitan los aspectos fundamen-
tales de un sistema de CDN .

El sistema de puntos abarca todos los ingresos de una vida. Casi todos los aspectos
redistributivos del sistema de pensiones de la vejez de Alemania adoptan la forma de
un puntgje por ingresos que se acredita sin ingresos reales (por ejemplo, por afios de
desemplco, anos de educacion superior, afios para cducar a un hijo, valorados en cada
caso seglin un nivel de ingresos imputado). La equivalencia entre el sistema de puntos y
un sistema de CDN no es perfecta porque todos los puntos por ingresos cuentan lo mismo
en el sistema de puntos aleman. mientras cn un sistema de CDN a los ingresos necesarios
para obtencr un punto sc les atribuye un valor superior cuando se¢ obticnen antes en la
vida, debido al interés compucsto.?*

Una desviacién en la equivalencia es el hecho de que los ajustes actuariales en el
sistema aleman no sc relacionan directamente con la esperanza de vida. Las tasas de
ajuste reales son, de cierto modo, arbitrarias, quizas demasiado pequefias, y polémicas
(Berkel y Borsch-Supan, 2004). Una de las ventajas de un sistema de CDN es que genera
dc forma automatica el ajustec mediante el mecanismo de anualizacion,

La férmula de indexacion de beneficios del sistema de BD aleman, con su indexacién
al crecimiento de ingresos v a los cambios en la razon de dependencia del sistema, se

“4 Ruland (2000) ha expuesto dc manera sucinta la relacion entre puntos de ingresos y ¢l valor actual de la
pension considerando los puntos de ingresos como “acciones™ en los “activos financicros™ mantenidos por
c] fondo de pensiones. El valor corriente de las pensiones correspondc al “precio de acciones™ corriente.
Notese que la métrica son los puntos de ingresos. Si la métrica es euros, la relacion se revierte,
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asemeja al efecto del interés acumulado en un sistema de CDN, en el que la tasa interna
de interés es Ja tasa de crecimiento de la cuenta de contribuciones (1 + 1) * (1 + g).

Es facil verlo en un caso extremo en el que todas las contribuciones (normalizadas
a una unidad) se acreditan inicialmente. En este caso extremo dc CDN, el patrimonio de
pension nominal después de T afos es T* (1 +n) "* (1 + g)’. Por lo tanto, el beneficio
esde P=T*(1+n)"* (1 + g)7/G, donde G denota el factor de anualidad (o “valor G™).
En el sistema de BD aleman, ese trabajador promedio obtiene 7' puntos por ingresos.
Durante estos anos T, ¢l valor promedio de la pension PV se incrementara con la tasa
de crecimiento salarial (g) y la tasa de crecimiento dc la razén de dependencia (n, si el
niumero de pensionados es constante): PV, = PV, * (1 + 1) 7* (1 + g)". Asi, la pension
es P=T* PV, * (1 +n)"* (I +g), proporcional al valor de la contribucion detinida
nocional.

Es posible que esta comparacién extrema ignore muchas diferencias en detalle. Las
contribuciones no constantes tendran un impacto diferencial en las dos formulas; los
salarios netos tienden a crecer a un ritmo diferente al de los ingresos brutos; la relacion
de dependencia del sistema tiende a contracrsc mas rapido que la fuerza laboral. Sin
cmbargo, los principios son los mismos. Lo que un pais prefierc como politica de pension
—un sistema de CDN de libro de texto, como en Suecia, o un sistema de BD indexado a la
demografia como en Alemania— probablecmente depende mas del contexto historico de
un pais y de las circunstancias especificas dcl debate politico que de un factor abstracto
como la economia.

E. CONCLUSION: ;{PUEDEN LOS SISTEMAS DE CONTRIBUCION DEFINIDA
NOCIONAL SUPERAR LOS DESAFIOS?

Comenzaremos esta sintesis con tres afirmaciones erroneas sobre los sistcmas de CDN.
Primero, estos sistemas no s¢ equilibran automaticamente: no se ajustan automatica-
mente como lo hace el presupuesto en un sistema de reparto al cambiar los parametros
cconomicos. En particular, el equilibrio automatico no sc sostendra si las pensiones sc
congelan a la jubilacidn y la tasa de contribucion esté fija, puesto que no hay mecanisimo
de retroalimentacion si la longevidad de los pensionados sube de forma inesperada. En
segundo lugar, un sistema de CDN no es automaticamente sustentable a menos quc la tasa
de contribucion se fije y que la tasa dc retorno equivalga a la cucnta de contribuciones
(0 quc el sistema siga una traycctoria equivalente). En tercer lugar, un sistema de CDN
no sustituye la capitalizacion previa. Un sistema de CDN no cambia ¢l mecanismo de
reparto basico en ¢l que los hijos pagan las pensiones de sus padres, y no crca ahorros si
no genera una reduccion de pensiones, que a su vez precipite los ahorros.

Sin embargo, si se concibe de manera correcta, un sistema de CDON responderd
automaticamente a los cambios en los contextos demografico y macroeconémico ya
quc las prestacioncs se indexan a la longevidad (con el mecanismo de anualizacién),
fecundidad y empleo (mediante la tasa nocional de interés, si sc indexa a la cuenta de
contribuciones).

Ademas, un sistema de CDN ticne efectos microeconémicos potencitalmente impor-
tantes. Creard una scnsacion de justicia actuarial (porque las prestaciones anuales estan
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alineadas con las contribuciones vitalicias) y dec neutralidad actuarial (porque el sistema
crea ajustes automaticos a la edad de jubilacion). Pone en evidencia la redistribucion por-
que todo crédito no contributivo aparece claramente marcado en los estados de cuenta.

Un sistcma de CDN cambia la retdrica de sistemas de pension. Hace que la gente
piensc en términos de cuentas v no de derechos y, por consiguiente, puede hacer la tran-
sicion a la capitalizacion parcial psicologicamente mas sencilla. Asimismo, al poner de
manifiesto el precario equilibrio de las pensiones de primer pilar, puede crear incentivos
para ahorrar en ¢l segundo s tercer pilar. Un sistema de CDN hace que trabajadores y
administradores picnsen en términos de “patrimonio previsional”, lo que podria facili-
tar la portabilidad dentro del mismo pais y de un pais a otro. Permite las transferencias
interpersonales (por ejemplo. entre conyuges) y facilita el reemplazo de pensiones de
sobrevivientes por derechos de pension independientes.

Un sistema de CDN también elimina ciertas cuestiones de la agenda politica, lo que
puede facilitar la reforma. Reduce el papel de la “edad de jubilacion normal” y permite
una eleccion mas flexible entre consumo (trabajar mas tiempo) y ocio (obtener una tasa
de recemplazo mas baja). Estu flexibilidad tiene sus limitaciones en el conflicto entre neu-
trahidad actuarial y ausencia de desineentivos de la oferta de mano de obra y la necesidad
de establecer una edad de jubilacion anticipada. Los sistemas de CDN también crean un
nucvo conjunto de “pardmetros”, otro aspecto de la nueva retérica, que pucde hacer mas
digerible la reforma. Permite redefiniciones de reajustes y reorienta el objeto del debate,
de una reforma paramétrica a la introduccion de un “nuevo sistema” (aunque no sca asi
en lo ccondmico) y con ello permite el cambio de pardmetros. Este punto no deja de ser
ironico. y mas aun porque dijimos que los sistemas de CDN fortalecen la credibilidad
mediante la transparencia. pero en esta nueva retorica lo utilizamos como recurso para
aplacar la oposicion emocional.

Sin embargo, este uso como recurso retorico y psicologico no deberia menospreciarse,
y las impresiones de trabajadores y pensionados originadas por una nueva retorica pueden
tener efectos cconomicos reales. Al poner de manificesto los aspectos econdmicos de un
sistema dc reparto, al visualizar las limitaciones presupuestales de un sistema de pen-
siones y materializar la compensacion entre edad de jubilacion y tasa de reemplazo, los
sistemas de DN pucden mducir reacciones econdmicas, como la jubilacion postergada
o tasas de ahorro mas altas.

Asimismo. la nueva retorica podria ayudar a impulsar un proceso de reforma de
pensiones porque proporciona un marco para introducir ajustes actuariales (pues sc dan
“automaticamente”), un marco para desactivar la explosividad de Jos cambios cn la cdad
de jubilacion (pues una cleccion flexible de la edad de jubilacion reduce la oposicion)
y un marco para cambiar auténticamente la redistribucion intergeneracional siempre y
cuando los sistemas de CDN hagan que los trabajadores ahorren mas.

Retomando las dificultades descritas en la segunda parte del presente estudio, los
sistemas de CDN estan en condiciones de resolver el desafio de la longevidad. También
¢stan bien concebidos para rcaccionar a los cambios lentos en la fecundidad, si la tasa
interna de interés sc define adecuadamente como la tasa de erccimicnto de la cuenta de
contribuciones. Sin embargo. tos cambios repentinos en la fecundidad, como la repen-
tina transicion bah: hoom/baby hust, no son tan mancjables con los sistemas de CDN.
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Los paises en los que la generacion mas joven esta asfixiada bajo el peso financiero
de pensiones requieren una capitalizacion previa que permita que los miembros de la
generacion mayor lleven parte del peso impuesto por las pensiones.

Las deficiencias en el disefio de sistemas de BD actuales (como desincentivos de
oferta de mano de obra) son mas o menos manejables con los sistemas de CDN y, en este
sentido, un cambio de retdrica podria ser un instrumento importante. Sin embargo, ya
hemos hecho hincapié en la importante diferencia entre ausencia de efectos de oferta de
mano de obra y neutralidad actuarial.

Los sistemas de CDN son sélo instrumentos que indirectamente promueven creci-
miento, ahorro y mejoras en el desempefio del mercado de capitales. Puesto que siguen
siendo instrumentos de reparto, los sistemas de CDN no alteran en nada los mecanismos
macroecondmicos. Al cambiar los incentivos macroecondémicos, al menos por medios
psicologicos, los sistemas de CDN propician cfectos sustanciales reales al fin y al cabo
~mediante la jubilacidn postergada y mas ahorro. Por tanto, para cambiar la ruta de cre-
cimiento de una economia, los sistemas de CDN deben acompanarse del fortalecimiento
de pensiones de segundo y tercer pilar. Esta combinacion de CDN y capitalizacidn previa
parece ser una de las vias mas fructiferas para la reforma de pensiones.
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Capitulo IV

SISTEMAS DE CONTRIBUCION DEFINIDA NOCIONAL:
CONSIDERACIONES BASICAS

Nicholas Barr

A. ANTECEDENTES

Fn este estudio se presenta una cvaluacion de los sistemas de pensiones de cotizaciones'
definidas nocionales desde la perspectiva de Ja economia del bienestar, incluido un breve
analisis de su gestion y aplicacion (CDN).” En [a seccion inicial se exponen los objetivos de
los sistemas de pensiones, el concepto de los sistemas de CDN y las nociones economicas
basicas en materia de pensiones. En la segunda seccion se evalia si los sistemas de CDN
representan una ventaja en términos del disefio de politicas. Sies asi. ¢ sc trata de una ventaja
especifica de los sistemas de ¢ DN, ;es resultado del disefio de politicas o refleja la reali-
dad politica? En la tercera scecion se consideran brevemente los requisitos institucionales
previos necesarios para que un pais introduzea con eficacia un sistema de pensiones de
CDN. En la seccion final se presentan tres conclusiones: los sistemas de pensiones de CDN
no son la politica dominante desde el punto de vista tedrico sino que presentan ventajas y
desventajas, que deben compararse con las de otros sistemas; los argumentos cn su favor
adquieren mayor solidez cuando se enmarcan en un sistema de pensiones mas amplio y no
constituyen un mecanismo independiente, y el criterio de cotizaciones definidas nocionales
no contribuyc demasiado a lu solucion del principal problema financiero de las pensiones,
¢s decir, la edad a partir de [a cual puede aspirarse a la jubilacion.

1. Objetivos de los sistemas de pensiones

Desde el punto de vista de las personas, las pensiones cumplen los siguientes propdsitos:
U atenuar las variaciones del consumo a lo largo de la vida; y i1) actuar como un seguro,
sobre todo frente al riesgo de longevidad.

Las politicas publicas ticnen objetivos adicionales, a saber: 1) el alivio de la pobreza,
gue se torna necesario para guienes viven en condiciones de pobreza durante toda su
vida, y para abordar la pobreza transitoria, y 1) la distribucion de ingresos, dado que los

" Los conceptos “contribucion” v “colizacion™ deben considerarse sindnimos. Ambos refieren al aporte
que hace un trabajador al sistema de pensiones al que cstd afiliado.

2 “Contribucion definida no financiera”, “contribucion definida nocional™ y “cuentas individuales
por reparto” son utilizadas indistintamente en este libro y deben entenderse como sinénimos,
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gobiernos pueden tener objetivos distributivos mas amplios, y con frecuencia intentan
proteger el derecho a la pension de las personas que realizan labores de cuidado, asi como
subvencionar la atenuacion de las variaciones del consumo de aquellas cuyos ingresos
son solo ligeramente superiores a la linea de pobreza.

Estos cuatro elementos son los objetivos fundamentales de un sistema de pensiones. En
este estudio se analiza —sobre todo en su segunda seccion- la medida en ta cual los diversos
tipos de mecanismos de CDN contribuyen o no a alcanzar tales objetivos. En el analisis
también aparece en forma recurrente una limitacion de importancia, la sostenibilidad.

2. Elsistema de pensiones de CDN

El sistema de pensiones de cotizaciones definidas nocionales responde, fundamental-
mente, al desglose del sistema publico de reparto en dos componentes: un elemento
estrictamente actuarial (la pension de CDN), que basicamente es un sistema de reparto
pero que imita a un sistema de capitalizacion de contribucion definida, y un elemento
redistributivo, con cargo a recursos fiscales generales.® El elemento actuarial se calcula
como sigue:

1) Enuna cuenta individual nocional se acredita el x% de los ingresos de la persona,
de modo que el Estado “simula” la acumulacion de activos financieros.

i) Elcontenido acumulativo de la cuenta se capitaliza periédicamente con una tasa
de interés nocional.

iti) En el momento de la jubilacion, la cuenta nocional se convierte en una pension.

De esta forma, el sistema de pensiones de CDN imita a los sistemas de contribuciones
definidas (de capitalizacion) convencionales, ya que se pagan beneficios cuyo valor actual
con respecto a la esperanza de vida restante del beneficiario es igual al saldo acumulado
a la fecha de su jubilacion.

a) Interrogantes sobre el disefio de los sistemas publicos de pensiones

Los encargados de formular las politicas enfrentan varios problemas (que se analizan bre-
vemente en este documento), a saber: ;Qué dimensiones debe tener un sistema publico de
pensiones? ;Codmo debe operar la redistribucion de los mas ricos a los mas pobres? ;Los
beneficios deben basarse en cotizaciones definidas o en beneficios definidos? Asimismo,
si se incorpora un nuevo sistema de pensiones como el de CDN, ;como se financiard la
transicion? Existe ademas una gama de preguntas especificamente vinculadas al disefio
de los sistemas de pensiones de CDN:

' El pago de las pensiones basadas en un sistema de reparto (habitualmente realizado por el Estado)

proviene de la recaudacion tributaria. En los sistemas de capitalizacion cse pago se cubre mediante
un fondo acumulado por las contribuciones de sus miembros durante un cierto periodo de afios.
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Pregunta [ ;cual es la pension minima? ; Esta se paga ademas de la pension de CDN,
o adopta la forma de un pago garantizado que solamente se hace efectivo si la
pension de CDN es inferior a un minimo preestablecido? En el primer caso, (se
trata de una tasa minima unica o incluye algin elemento ligado a los ingresos?
Setrata de un minimo o es mas generoso?

Pregunta 2: ;hay un tope maximo para las pensiones en cl sistema de CDN?

Pregunta 3: (existe una cdad minima definida por ley y se dispone un ajuste actua-
rial en caso de jubilacién a una edad mas avanzada? ;O no se establece edad
minima de jubilacion y Ia pension se calcula de manera plenamente actuarial,
de acuerdo con la edad de la persona a la fecha de dicha jubilacion? (La edad
minima aumenta cn virtud de algln tipo de relaciéon funcional con la esperanza
de vida?

Pregunta 4: ;latasa de acumulacion durante la vida laboral depende exclusivamente
del aumento de los ingresos del trabajador y, por tanto, no se ve atectada por el
desempleo, o responde al crecimiento agregado de los ingresos y, por ende, es
menor en anos de mayor desempleo? Por otra parte, (la formula de célculo de la
pensién se ajusta de acuerdo con la esperanza de vida? La tasa de acumulacion
de varios sistemas de CDN equivale a:

Tasa de crecimicnto = crecimiento de la productividad
de la base contributiva + crecimiento del empleo

La mayoria de los sistcmas dada su corta vida de aplicacion, introducen ajustes
para la esperanza de vida.

Pregunta 5: una vez que comienza a pagarse la pension, ;se la ajusta anualmente
de acuerdo con la variacion de los precios al consumidor o con el crecimiento
del salario real?

b) Breve comparacion entre los sistemas de pensiones de contribuciones definidas
v de beneficios definidos

En un sistema de contribuciones definidas (CD) la pension es una renta vitalicia que res-
ponde unicamente al monto acumulado en la vida del trabajador, dadas la esperanza de
vida y la tasa de retorno de los activos que la conforman. Este criterio deja a la persona
librada al riesgo de que su cartera de pension tenga un rendimiento insatisfactorio. En
un sistema de beneticios detinidos (BD), que a menudo se gestiona en ¢l ambito de la
empresa o de la rama de actividad. la pension se basa en el salario y en los afios de ser-
vicio. De esta forma, la pension se indexa a los salarios durante la vida laboral. El riesgo
que supone la variacion de la tasa de retorno respecto de los activos que conforman la
pension recac en el empleador v, ¢n consecuencia, en los trabajadores actuales de larama
de actividad (mediante los efectos sobre los salarios), los accionistas y los contribuyentes
(debido a los efectos en la rentabilidad), los clientes (por los efectos en los precios) y sus
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empleados pasados o futuros, en el caso de que la empresa use los superavit generados
en algunos periodos para incrementar las pensiones en otros.

A menudo el analisis comparativo entre los sistemas de pensiones de CD y de BD se
plantea como si éstos fueran polos opuestos, es decir, se contrapone un sistema de €D
estrictamente actuarial a uno de BD basado en ef salario final. Como lo sefiala Diamond
(2002, pp. 55-57), la realidad es mas matizada. Supongamos que los ingresos de una
persona en un afio determinado equivalen al 70% del ingreso medio correspendiente «
ese ano y denominémoslos variable x. Llamemos X al valor medio de x en el transcurso
de n ahos, que cquivale al ingreso personal anual segun la tasa de crecimiento salarial, es
decir, el ingreso basico sobre el que se determina la pension en un sistema de BD. Sin se
refiere a los ingresos percibidos en el afto anterior a la jubilaciéon se trata de un sistema
tipico de BD basado cn el salario final. Por el contrario, si # se aplica a toda la vida laboral
se tratara de un sistema de BD en cl que las pensiones sc basan en todas las cotizaciones
realizadas, combinadas anualmente con la tasa de crecimiento salarial. En un sistema
de D de capitalizacion, las cotizaciones anuales se combinan con la rentabilidad de los
activos {0 en términos mas scncillos, con la tasa de interés), también durante toda la vida
laboral. Si las tasas de interés y de crecimiento salarial son similares, la diferencia entre
los sistemas de €D y de BD serd menor, y todavia menor entre un sistema de BD vitalicio
y uno de CDN con una tasa de acumulacion equivalente al erecimiento salarial.

Supongamos un sistema de BD en el que los bencficios se basan en toda la vida la-
boral. la tasa de acumulacion estd vinculada a la edad (es decir, en los primeros afios las
cotizaciones ticnen un peso mayor, como sucedc con un interés compucsto) y la tasa de
pension se conoce recién en el momento de la jubilacion. En tal caso, los sistemas de
BD y de CD convergen.

Por tanto, si los distintos sistemas de BD pueden ser muy diferentes y producir efectos
econdmicos muy distintos, puede decirse otro tanto de los sistemas de CDN. En ¢l analisis
que sigue se intenta definir qué tipos de sistemas sc cstan comparando.

3. Nociones econémicas basicas en materia de pensiones

Antes de pasar a una evaluacion especifica de las pensiones de un sistema de CDN cabe
exponer los fundamentos econdmicos basicos de las pensiones, que pueden resultar
confusos debido a que la literatura tiende a concentrarse en aspectos como el analisis de
las carteras dc activos financieros. En este estudio se hace hincapié en sus componentes
esenciales, a saber, la produccidn y el consumo de bienes y servicios.

Existen s6lo dos formas de buscar la seguridad en la ancianidad (Barr, 2001; véuse el
capitulo VI). La primera de ellas consiste en almacenar la produccion actual guardando
una parte para un uso futuro. Si bien es la unica forma en que una persona como Robin-
son Crusoe podria garantizar su consumo al jubilarse, en la practica el método muestra
deficiencias importantes, pues es costoso, no toma en cuenta la incertidumbre —es decir,
los posibles cambios de las preferencias o limitaciones personales— y no puede aplicar-
se a los servicios basados en el capital humano, entre los que se destacan los servicios
médicos. Por tanto, y con pocas excepciones, la organizacion de las pensiones mediante
el almacenamiento en gran escala de la produccion actual no es una opcion viable.
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La alizrmauva es que fa produccion actual se intercambie por un derecho sobre la
fura, cosa que un trabajador podria hacer de dos mancras: ahorrando
parte de su salario todas las semanas y acumulando una cantidad de dinero que podria
intercambiar por bienes producidos por personas mas jovencs iucgo de su jubilacion, u
obtener la promesa, ya sea de sus hijos o del gobicrno, de que a! jubitarse recibird bienes
producidos por otros. En términos generales, las dos formas na: comunes de formular
los sistemas de pensiones cquivalen a c¢stas dos tormas dc i..: mar derechos sobre la

produceio:

produccion tutura. Los sisteinas de capitalizacion se basan en ¢+ cumulacion de activos
financicros, en tanto que los sistemas de reparto, los de ¢ .oinidos. se basan en jas
promesas.

Teniendo en cuenta las deticiencias del meétodo de almacen . iento de la produccion,

el iinico camino posible pasa por los derechos sobre la produc. v "utura. Por consiguien-
te, la variable fundamentai ¢~ la produccidn en la etapa po=:2vi-ra la jubilacion de un
trabajador. kste es un punto esencial: los pensionados no c-iai interesados en el dinero
(papelitos de colores con retratos de héroes nacionules) sine 2i 21 consumo, es decir, ¢cn
alimentos, calefaccion, servicios médicos, entradas a los pa” s de futbol, entre otros
bienes y servicios. El dinero no tiene ninguna impoertancia ain s que existan productos
que los pensionados puedan comprar con ¢l

De este andlisis sc desprende una serie de criterios para i+ cvaluacion de un sistema
de ¢DN (o de cualquier otroy:

1) La variable fundamental en materia de sostenibilidad es la produccion nactonal,
no el método especitico de financiamiento de las pensiones. Puesto que las pen-
siones de CDN en si miismas no sc¢ traducen en un incremento de la produccion,
contribuyen a la sostenibitidad solo si permiten reducir el monto de las pensiones,
posponer la cdad de la jubilacion y aumentar las cotizaciones.

i) Eldiseno del sistema publico ticne su importancia dado que, si resulta insosteni-
ble, la rinica solucion posible es mejorarlo. Por tanto, la transicion a un sistema
de pensiones de DN puede postbilitar una reduccion de las pensiones a niveles
sostenibles y la eliminacion o reduccion de los beneficios especiales para cicrtos
grupos.

i) Elascguramiento. la atenuacion de las variaciones del consumo y ¢l alivio de la
pobreza son también clementos trascendentces. Un sistema de CDN puro solamente
sc ocupa del aseguramiento y de la atenuacién de las variaciones del consumo,
con los consiguientes etectos en aspectos mas generales del sistema de pensiones,
que se analizan en e¢ste estudio.

B. EVALUACION DE LOS SISTEMAS DE COTIZACIONES DEFINIDAS
NOCIONALES

Al cvaluar los sistemas de ¢DN es 0til establecer una distineidn entre los temas siguientes:

1) La caracteristica que se analiza representa una ventaja?



76 FORTALECER L.OS SISTEMAS DE PENSIONES LATINOAMERICANOS

1)) ¢ Esta ventaja es inhcrente al disefio del sistema dc CDN o podria lograrse mediante
otros mecanismos?
1i1) Es esta ventaja resultado del disefio de politicas o refleja la realidad politica?

En la seccién final se analiza si los sistemas de pensiones de CDN representan una
politica dominante.

1. Ventajas

En esta seccion se evaliia una serie de ventajas que supuestamente tienen los sistemas
de pensiones de CDN.

a) Avudan a razonar con claridad

Cabe diferenciar tres criterios de clasificacion de las pensiones, cuya combinacion varia.
El sistema puede ser publico o privado; de reparto o de capitalizacion; de contribuciones
definidas o de beneficios definidos. Cabe recordar que, segun el enfoque de CDN, un
sistema publico, de reparto y de cotizaciones definidas es una opcion posible. Esto es,
no hay que olvidar que el hecho de que un sistema se base en el reparto no significa
automaticamente que sea de beneficios definidos.

b) Facilitan la incorporacion de caracteristicas deseables de un disefio de pensiones

Las pensiones de CDN facilitan varias caracteristicas de disefio convenientes.

Una edad flexible de jubilacion que contribuye a mejorar el bienestar, dado que aumenta
la gama de opciones individuales para atenuar las variaciones del consumo. Sin embargo,
esta ventaja puede estar vinculada a otros sistemas. En lo que se refiere a la decision de
jubilarse, es necesario que exista una relacion actuarial entre cotizaciones y pensiones,
pero ésta no debe necesariamente abarcar la totalidad de las cotizaciones.*

Una combinacion flexible de actividad laboral y jubilacion amplia las opciones perso-
nales, tanto entre trabajo y ocio como en lo que concierne a la evolucion de los ingresos
a través del tiempo. Sin embargo, esto también puede aplicarse a otros sistemas de
pensiones, como el sistema publico que ofrece beneficios definidos a partir de los 65
afios de edad, con un ajuste actuarial por jubilacion tardia y opciones para combinar el
trabajo con el pago de la pension.

Ajuste automatico al aumento de la esperanza de vida, que dado ¢l sostenido aumento
de la esperanza de vida, es esencial para la viabilidad a largo plazo de los sistemas de
pensiones de CDN. Pero tampoco esta es una caracteristica exclusiva de los sistemas de

*  En las secciones siguicntes se analiza si {as pensiones deben ser actuariales solamente al final o
durante todo el periodo contributivo.
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CDN: por cjemplo, aquellos en los que la edad minima de jubilacién aumenta directamente
cn funcion de la esperanza de vida. La ventaja de los sistemas de pensiones de CDN al
respecto es que ¢l mecanismo de ajuste puede ser mas sencillo.

¢) Fortalecen la capacidad de enfrentar el riesgo v la incertidumbre

Elf riesgo y la incertidumbre menoscaban el bienestar de quienes son reacios a asumir
ricsgos, como lo demuestra la cantidad de gente que invierte en seguros voluntarios. Por
tanto, la atenuacion de las variaciones del consumo es mas eficiente cuando las personas
pueden protegerse de un exceso de riesgos e incertidumbres. La distincion entre estos
dos factores cs importante, pues el riesgo supone que se conoce la probabilidad de que
cl hecho contra el que se ha ascgurado ocurra, lo que no sucede en el caso de la incer-
tidumbre. Los riesgos pueden cubrirse mediante un scguro actuarial. Por el contrario,
cn lo que respecta a la incertidumbre. ¢l desconocimiento de las probabilidades torna
dificil o imposible determinar una prima actuarial. En consccuencia, el seguro actuarial
generalmente cubre las incertidumbres de manera insuficiente, si es que lo hace. En el
caso de las pensiones, las estimaciones de la esperanza de vida presentan una varianza
lo suficientemente pequeiia como para hacer viables las pensiones. Por el contrario, la
varianza de las tasas futuras de inflacion es tan elevada que resulta dificil y costoso cs-
tablecer sistemas privados de pensiones totalmente “a prueba de inflacion”. En resumen,
no cs casual que pueda comprarse un seguro de vida pero no un seguro contra la inflacion
(Barr, 2004; véase el capitulo 1X).

(Cudlces son los riesgos ¢ incertidumbres que pueden obstaculizar la atcnuacion de las
variaciones del consumo? Todos los sistemas de pensioncs se exponen a perturbaciones ma-
croeconomicas y cambios demograficos, asi como a riesgos politicos. Los sistemas privados
de capitalizacion suponen ademas otros riesgos, entre los que se cuentan los siguientes:

1) Riesgo de gestion. Puede surgir por incompceteneia o fraude, situacidn que con-
sumidores imperfectamente informados quedan imposibilitados de monitorear
cfectivamente.

1) Riesgode inversion. 1.os fondos de pensiones que cotizan cn bolsa son vulnerables
a las fluctuaciones del mercado. Por ende, si sc dispone la jubilacion obligatoria
al cumplir 65 afios de edad, el valor acumulado de la pension obedecerd en cierta
medida al azar.

1) Riesgo en el mercado de rentas vitalicias. El valor de la renta vitalicia correspon-
dicnte a un cierto monto acumulado depende de la csperanza de vida restante y
de la tasa de retorno que la compaiiia de seguros pueda prever para cse periodo.
Ambas variables sc vinculan a riesgos ¢ incertidumbres considerables.

Los sistemas de pensiones de ¢ DN evitan algunos de los riesgos a los que estan expues-
tos los sistemas privados. sobre todo los de gestion y de inversion. También pueden
reducir ¢l ricsgo del mercado de rentas vitalicias, aunque mis no sea porque, en virtud
de la existencia de un fondo nacional Unico de pensiones, la ley de los grandes nimeros
permite reducir la varianza que enfrenta el asegurador, es decir. el Estado. Sin embargo,
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esta ventaja inequivoca es inherente a los sistemas publicos de reparto en general, y no
especificamente a los sistcmas de CDN.

Exigencias menos rigurosas en materia de capacidad institucional del sector privado.
Los sistemas privados de pensiones plantean exigencias institucionales considcrables,
tanto al sector publico como al privado. Estc Gltimo es casi inexistente en 1os paises mas
pobres, y aun cuando cxiste, los sistemas de pensiones privados quizas no scan ¢l mejor
modo dc emplear las escasas capacidades dcl sector para mejorar el bienestar piblico, ya
que éstas podrian destinarse con mejores resultados a fortalecer la capacidad productiva.
Los sistemas de pensiones dc CDN no plantean exigencias al sector privado, pero esta
ventaja es inherente a todos los sistemas piblicos. Sin embargo, como se analizo cn la
tercera seccion, los sistemas de CDN plantean exigencias mds intensas a la capacidad
institucional dcl Estado que los sistemas plblicos caracterizados por una relacidn menos
estrecha entre contribuciones y beneficios.

Capacidad de enfrentar el riesgo v también la incertidumbre. En los sistemas de scguri-
dad social las especificaciones contractuales no son completas y precisamente por cllo,
los sistemas pueden adaptarse a condiciones cambiantes y contingencias imprevistas.
Atkinson sefiala que “en la serie de contingencias con las que hace anos se estimaban las
probabilidades quiza se excluyeron la ruptura de la familia ampliada o el desarrollo dc
la medicina moderna, simplemente porque eran inconcebibles” (1995, p. 210). La segu-
ridad social, en notable contraste con los sistcmas actuariales, no contempla solamente
el riesgo sino también la incertidumbre.

Los sistemas de pensiones de CDN suponen, a diferencia de los sistemas privados, la
posibilidad de mejorar la situacion en lo que respecta a la incertidumbre. En consecuen-
cia, por medio de esto es posible, entre otros, pagar pcnsiones totaimente indexadas a
los jubilados y proteger los derechos a la pension de personas que realizan labores de
cuidado, lo que no constituye un riesgo asegurable. También en este caso, esta significa-
tiva ventaja esta presente en los sistcmas de seguridad social en general y no es privativa
de los sistemas de CDN.

d) Contribuyven a la sostenibilidad

Cuando un sistema de CDN es genuinamente actuarial, los gastos futuros son, por de-
finicion, iguales a los ingresos, de forma tal que el sistema es, también por definicion,
sostenible. Sin embargo, esta caracteristica no ¢s exclusiva de los sistemas de CDN.
Consideremos un sistema cquilibrado de reparto en el que:

sWL = PN (IV.1)
donde
s es latasa de cotizacion del sistema de seguridad social de reparto
W el salario real medio
L el nimero de trabajadores
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P la pension real media
N el namero de pensionados

Si la ley de seguridad social especifica una formula de pension en la que
P =sWL/N (IV.2)

cl gasto es, también por detinicion, igual a los ingresos.
Por ende, la sostenibilidad no esta anicamente ligada a los sistemas de CDN, aunque
¢stos pueden permitir una aplicacion mas sencilla de las politicas.

e) Aumentan la lrum‘/)aren(*m

El argumento ¢s que [os sistemas de pensiones de CDN se rigen por reglas explicitas. Por
tanto, son transparentes en dos aspectos: las personas conocen la base para el célculo de
sus pensiones v todo intento del gobierno de alterar el sistema resulta cvidente. Estas
caracteristicas son importantes pero no exclusivas de los sistemas de CDN. El sistema
cn vigor el Reino Unido antes de 1975 cra sumamente transparente y se caracterizaba
por una tasa de cotizacion tnica para todos los trabajadores, que les daba derecho a una
tasa de beneficios también tnica. Igualmente es transparente un sistema de reparto que
prevea beneficios definidos. pero con una relacion explicita entre la edad de jubilacidn
y la esperanza de vida, lo que reduce significativamente la necesidad de introducir otros
ajustes paramétricos. Un sistema basado en el salario final también es transparente para el
beneficiario, y todo intento del gobierno de modificar los beneticios es muy evidente.

) Desalientan ¢l fraude

En un sistema de CDN, como ¢n todos los sistemas de reparto, los unicos fondos dis-
ponibles son las cotizaciones del aio en curso, es decir, el flujo de cotizaciones y no
su acumulacion. Ello deja pocos activos que puedan ser objeto de pillaje por parte del
Estado o de agentes privados. Por otra parte, si el Estado desea aumentar los impuestos
sobre las pensiones, solamente puede aplicarlo sobre los beneficios en curso de pago,
no sobre un fondo inexistente. Una vez mas, ambas caracteristicas son inherentes a los
sistemas de reparto en gencral. v no especificamente al disefio del sistema de CDN.

En consecuencia, si bien los sistemas de CDN ticnen ventajas, casi todas son también
caracteristicas de los sistemas publicos en general y no exclusivas de aquellos. Asimismo,
toda ventaja puede conllevar una exigencia excesiva en términos de capacidad publica,
como se analiza en la tercera seccidn.

2. Aspectos ambiguos

Algunas caracteristicas de los sistemas de CDN pueden considerarse ventajas o desven-
tajas, segln el punto de vista ch materia teorica, cmpirica o valorica.
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a) No provocan distorsiones

Al analizar los efectos de las pensiones sobre las decisiones relativas al mercado laboral
es importante considerar dos argumentos: que un disefio inadecuado de los sistemas de
pcnsiones causa distorsiones en ¢l mercado laboral; y que los sistemas plenamente ac-
tuariales minimizan estas distorsiones. En este capitulo se sostiene la validez del primer
argumento, pero no se comparte el segundo.

Es indudable que un diseno inadecuado dc los sistemas de pensiones provoca dis-
torsiones en el mercado laboral, tanto ¢n lo que respecta a la decision de jubilarse como
a reacciones anteriores (Gruber y Wise, 1998; 2002). En lo que respecta a la decision
de jubilarse, es fundamental que las pensiones guarden una relacion marginal con las
cotizaciones individuales. Los encargados de formular las politicas econémicas tienen la
posibilidad de crcar una formula redistributiva de calculo de los beneficios que permita
que el trabajador A, que en su vida laboral percibe cl doble de ingresos que el trabajador
B, reciba una pension superior a la de B, pero que no la duplique. Si A o B sc jubilaran
en una etapa temprana, sus pensiones se reducirian actuarialmente en relacion con la que
hubieran recibido a los 65 afios dc edad. Por el contrario, las decisiones anteriores relativas
al mercado laboral no dependen solamente de la relacidon marginal entre contribuciones
y beneficios sino también del efecto de un aumento de los ingresos en el paquete total
de pensiones. Por consiguiente, cn cste caso es necesario considerar la posibilidad de
cstablecer una relacion actuarial mas estrecha entre contribuciones y beneficios.

. Como se aplica este argumento a sistcmas plenamente actuariales como el de CDN? El
disefio inadecuado de sistemas de pensiones pablicos provoca considerables distorsiones.
Sin embargo, los sistemas publicos, de CDN o de BD, evitan una distorsion importante:
el problema de la inmovilidad de la mano de obra que traen aparejado los sistemas pri-
vados de beneficios definidos. Asimismo, los sistcmas de BD que contemplan periodos
de calculo prolongados acarrean menos distorsiones que los que consideran periodos
breves y, como se analizo, pucden tener grandes similitudes con los sistemas de CD. Lo
que ¢s mas importante, cn la seccion siguiente se sostiene que los beneficios plenamente
actuariales no constituyen la opcidn Optima en un contexto que no sea perfecto.

Otro motivo por el que un diseiio totalmente actuarial no seria dptimo es que la mini-
mizacion de las distorsioncs es solamente una parte del problema. En el argumento inicial
esta implicito que la oferta de trabajo es lo tinico que importa, mientras pucde sostenersc
que lo que realmente importa es el bienestar econdmico. Por ejemplo, un sistema de bene-
ficios definidos quiza pueda provocar una reduccion marginal de la oferta de trabajo. No
obstante, si la pérdida de utilidades que resulta de la baja del producto se ve compensada
con creces por los beneficios derivados de una mayor certidumbre en lo que respecta a
la atenuacién de las variaciones del consumo, los mecanismos de beneficios definidos
pueden mejorar el biencstar a pesar de la merma de la oferta de trabajo. Como minimo,
los beneficios en términos de bienestar derivados de una mayor certidumbre deben ser
proporcionales a los costos derivados de una menor oferta de trabajo.

Por ende, el argumento de que los sistemas de pensiones de CDN minimizan las dis-
torsiones esta lejos de ser definitivo. Si este argumento fuera valido, también lo seria
cn el caso de otros sistemas en que las cotizaciones guardan una relacion actuarial con
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los beneticios, por ejemplo en un sistema con tasas unicas de cotizaciones y beneficios
como el vigente en el Reino tnido entre 1948 y 1975, La conveniencia o inconvenicncia
dc los beneficios actuariales se analiza en la seccion siguiente.

h)  Fomentan la equidad

El argumento de que los beneticios actuariales son cquitativos se basa en la creencia de
que la redistribucion debe orientarsce unicamente al alivio de la pobreza y a créditos para
casos especificos. como el cuidado de los nifios pequeiios. Una opinion en contrario sos-
tiene que el sistema publico de pensiones debe contribuir, ademas de aliviar la pobreza, a
atenuar las variaciones del consumo mediante la redistribucion, También puede sostenersc
que, si bicn los sistemas de pensiones de CDN contribuyen a paliar el riesgo y la incer-
tidumbre, continttan obligando a las personas a entrentar riesgos significativos ligados
a la variabilidad de los ingresos. Como sc analizo en la primera seccion, en sistemas de
beneficios definidos, cntre otros, los riesgos se comparten cn mayor medida.

En consecuencia, los sistemas de CDON no son los dnicos que pueden considerarse equii-
tativos. Pueden ser fo contrario si los encargados de formular Ias politicas o ¢l electorado
consideran que la seguridad social debe tener una funcion redistributiva mas amplia que
la orientada al alivio de la pobreza, y si los primeros desean que los riesgos se compartan
més que lo permitido por los beneficios basados en elementos actuariales.

) Limitan la actividad del cobierno

El argumento es que los sistemas de CDN, al tener una base actuarial, limitan la libertad
de accion del gobicrno, lo que da lugar a dos interrogantes:

En primer lugar, ;un sistema de CDN realmente limita la actividad del gobierno? En
teoria, el contrato es fijo, pero ¢l gobicrno podria modificarlo. En segundo lugar, ¢ limitar
la actividad del gobierno conduce a mejorar el bienestar? De esta pregunta surgen otras
dos. La primera abarca el tema empirico de la competencia y motivaciones del gobierno,
quc admite distintos puntos de vista y criterios y sobre la cual las conclusiones pueden
diferir entre un pais y otro. Algunos autores son esceépticos con respecto al gobierno
y sosticnen que los politicos otorgan concesiones a grupos con intereses especiales a
cambio de apoyo a corto plazo. de modo que los costos de estas concesiones recaen en
los contribuyentes futuros, cuando los politicos que las otorgaron ya se retiraron hace
largo tiempo. El argumento contrario es que una de las desventajas de los sistemas dc
CDN es que reducen la tlexibilidad de las politicas; esto es, la adopcidon de un contrato
plenamente cspecificado anula la posibilidad de incrementar la atenuacion de las va-
riaciones del consumo mediante la reduccion de la incertidumbre a la que se exponen
las personas. El segundo interrogante sc refiere a la eleccion entre la certidumbre de un
sistema supuestamente rigido v las mayores opciones de compartir ¢l riesgo que puedan
darse en un sistema mas flexible.

Si se considera que limitar la actividad del gobierno es una ventaja, ;esto solamente
es posible en los sistemas de pensiones de CDN? En principio la respuesta es no: los siste-
mas de CDN se basan cn una legislacion de seguridad social como cualquier otro sistema



82 FORTALECER LOS SISTEMAS DE PENSIONES LATINOAMERICANOS

de reparto. Sin embargo, es cierto que modificar un sistema de CON podria resultar mas
dificil desde el punto de vista politico.

3. Desventajas

Ademas de ventajas y aspectos ambiguos, los sistemas de CDN presentan dos importantes
desventajas: no son eficientes y son subdptimos cn términos de bienestar.

a) Ineficiencia

Uno de los objetivos primordiales de las pensiones ¢s permitir que todas las personas
hagan clecciones eficientes en lo que respecta a la evolucion de su consumo a través
del tiempo. El sistema de atenuacion de las variaciones del consumo debe minimizar
las distorsiones, lo que indica que un sisterna estrictamente actuarial seria eficiente. De
hecho, Gora y Palmer senalan:

“Los sistemas CDN y CDF (de capitalizacion de contribucidn definida) no estan orien-
tados a la redistribucion, salvo a la que se da en la vida de una persona entre sus afos
de trabajo y de jubilacion. Por el contrario, la politica piblica de redistribucion (...) se
financia mediante impucstos especificos provenientes de rentas generales (...) De esta
forma, se mantienen separados los seguros y su fuente de financiamiento por una parte,
y la politica social y su fuente de financiamiento por la otra, lo que aumenta la transpa-
rencia”. (2004, pp. 15-16).

Este enfoque da lugar a varias dudas. En primer lugar, ;por qué resulta eficiente orga-
nizar las penstones de primer y segundo nivel sobre {a base de cotizaciones definidas? Aun
mas, si bien un sistema estrictamente actuarial puede ser eficiente en un contexto Optimo,
las politicas deben tencr en cuenta las considerables imperfecciones del mercado.

La gente puede carecer de perspectiva o estar incorrectamente informada, lo que puede
justificar la obligatoriedad del sistema. Este no es un problema menor y quizas invalide
la hipétesis simple de la maximizacion racional de los beneficios. New (1999) establece
una significativa distincidn entre problemas de informacion y problemas de procesamicnto
de informacién. Un problema de informacion puede resolverse proporcionando la infor-
macion necesaria (sobre la capacidad de distintos tipos de computadoras, por ejemplo),
luego de lo cual la persona puede hacer libremente su eleccion. Por el contrario, euando
existe un problema de procesamiento de informacion, el tema es demasiado complejo
como para que la persona pueda realizar una eleccion racional, aun cuando se le brinde
la informacidn necesaria. Esto puede suceder en las decisiones a muy largo plazo como
en el caso de las pensiones; cuando los bienes o servicios entranan probabilidades com-
plejas, entre otras la esperanza de vida (en este caso la falla responde a la incapacidad
de procesar las probabilidades), o cuando la informacion es intrinsecamente compleja,
como sucede con algunos produetos de los sistemas de pensionces.

El segundo problema es la falta de mercados. El mercado para contratos indexados
¢s, a lo mas, escaso.

La tributacion progresiva representa una tercera desviacion de una opcidn Optima.
Diamond sostiene que de la comparacion entre los sistemas de contribuciones definidas y
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de beneticios definidos “no se desprende un simple predominio de uno sobre otro ante la
presencia de otras distorsiones del mercado laboral™ (2002, p. 57). Asimismo, suponiendo
que la tasa de interés supere o la de crecimiento salarial a largo plazo, scnala que:

“Un impuesto sobre la renta anual progresivo y perfiles de ingresos por edad —que en
general. son crecientes en térnunos reales— determinan en promedio un aumento de la tasa
marginal del impuesto a la renta de acuerdo con la edad. Por tanto, es muy probable que
un sistema de BD bien disenado pueda arrojar mejores resultados en el mercado laboral,
dado que la carga tributaria total —es decir, el impuesto a la renta sumado al impuesto neto
de la seguridad social— variara menos a lo largo de la vida. Ello significa que el impuesto
sobre la renta de los jovenes serd menor y los impuestos sociales netos mas elevados. Por
tanto, sin un cdlculo detallado no se puede llegar a una conclusion en lo que respecta a la
cficiencia. En todo caso, es probable que la diferencia sea mucho menor que la existente
cntre sistemas de BD con periodos de cdlculo prolongados y breves™.

Si este aspecto se formulara como un problema de tributacion optima, quedaria cn
claro que un sistema estrictamente actuarial no cs eficiente en un contexto quc no sea
pertecto.

h)  Suboptino en térininos de bienestar

La atenuacion de las variaciones del consumo ¢s uno de los objetivos de las pensiones
pero. como se analizo al comicnzo de este capitulo, existen otros, entre los que se cuen-
tan la reduccion del riesgo quie enfrentan las personas (implicito tanto en la atenuacion
de las variaciones del consumo como ¢n los objetivos de aseguramicnto), ¢l alivio de
la pobreza y los aspectos distributivos (entre los que se puede incluir la subvencion a la
atcnuacion de las variaciones del consumo de las personas que apenas superan cl nivel
de pobreza). El respeto estricto del criterio de beneticios actuariales pucde traducirse en
dicha atenuacién, pcro no cumplir los demas objetivos.

Quicnes defienden los sistemas de pensiones dc CDN sostienen que éstos permiten
atenuar las variaciones del consumo. micntras que otros instrumentos se orientan al
alivio dc la pobreza y a los objetivos de distribucion. Pero, si retomamos algo que
aprendi hace muchos afios como estudiante, para lograr tres objetivos se precisan tres
instrumentos. Normalmente o existe una nica solucidén optima, es decir, una rclacion
entre cada instrumento y un objetivo particular. A este respecto, los argumentos en favor
del sistema de CDN son metodicos, y por ello bastante atractivos, pero ¢sto no signitica
que sean correctos, como se desprenderia claramente de una formula tributaria 6ptima.

C. PRERREQUISITOS PARA SUAPLICACION

En la seccion anterior se planteo el interrogante acerca de la conveniencia de los sistemas
dec pensiones de CDN. En esta seceidn se analiza muy brevemente un aspecto paralelo:
.son viables?

Una de las primeras inquictudes de los encargados de formular las politicas econdmicas
se refiere al nivel y la distribucion de los ingresos. Si se trata de un pais pobre, el umbral
de pobreza, que determina la pension minima. esta relativamente cercano al ingreso
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medio. En consecuencia, los sistemas de pensiones ligados a los ingresos en general, y
los sistemas de CDN en particular, producen escasos beneficios. Por tanto, un requisito
previo a los sistemas de CDN es una disparidad suficiente cn la distribucion del ingreso
para que la atenuacion de las variaciones del consumo sea significativa.

Un segundo aspecto basico es quc las pensiones contributivas en general, y los sistemas
de CDN en particular, requieren una considerable capacidad de parte del sector publico.
El gobierno debe tencr suficiente capacidad economica para mantencr la cstabilidad
macroccondmica; suficiente capacidad politica para que las promesas a largo plazo que
representan las pensiones resulten creibles, y suficiente capacidad institucional basica
para recaudar las cotizaciones, rendir cuentas anualmente y acumular los registros a lo
largo dc los afios. Esta tltima condicion es de particular importancia en los mecanismos
de CDN, en los que cada centavo de cotizacion cuenta respecto de la pension final. Los
sistemas dc pensiones de CDN también exigen al gobierno una capacidad institucional
avanzada para monitorear los cambios de la esperanza de vida y mantener el equilibrio
del sistema a largo plazo, por ejemplo, para administrar cficazmente un fondo de reserva.
La simple enunciacion de estos requisitos deja en claro quc los sistemas de CDN imponen
exigencias muy importantes en materia de capacidad del sector plblico. Cuando sc carcce
de ésta los sistemas de CDN deben considerarse una opceidn futura y no una politica para
aplicar inmediatamente.

D. CONCLUSIONES

Gora y Palmer (2004) sc refieren a la necesidad de “crear nucvos conceptos” (p. 2) v al
“disefio de un nuevo mecanismo que permita una acumulacion eficiente durante toda la
vida” (p. 27). En el estudio de Palmer se describe el concepto de los sistemas de CDN,
tanto en términos de politica como de aplicacién, de manera mucho mas completa que ¢n
analisis anteriores. Esto representa un progreso considerable. Los sistemas de CDN nos
recuerdan que los sistcmas publicos de reparto pueden ser tan actuariales como deseemos.
En otras palabras, la seguridad social no conduce necesariamente a la redistribucion. El
enfoque es pertinente porque enuncia una verdad importante pero olvidada. Como escribi
en 1987 (y como sin duda otros lo hicicron antes) “(la redistribucién) no es inevitable,
pues un sistema de reparto podria organizarse de manera de pagar bencficios actuariales”
(Barr, 1987, p. 222, cursivas en cl original).

Conclusion 1: los sistemas de CDN no configuran una politica predominante

Expresado de otra forma, los sistemas de CDN son uno de los posibles sistemas publicos
de pensiones, no e/ sistema. Excepto en un contexto perfecto, en el que los encargados
de formular las politicas sean indifcrentes con respecto a los aspectos distributivos, una
relacion estrictamente actuarial no es la mejor opcidn. Esta cs una propuesta tedrica, que
significa que no podemos afirmar que una relacion estrictamente actuarial sea siempre,
de suyo, la mejor forma de formular un sistema de pensiones: de hecho, en general no
es la solucion optima.
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Dicho de otra forma. la conclusion tedrica deja abierta la opcion de adoptar diferentes
criterios sabre el disefio de fos sistemas de pensiones. Por tanto, resulta completamente
scnsato. coherente v detendible respaldar los sistemas de CDN pero, dado que no se trata
de una politica dominante desde el punto de vista teorico, existen otras politicas sensatas,
cohcrentes y defendibles. como pucde ser un sistema de pensiones que incluya la redis-
tribucion no solo para el alivio de la pobreza sino también para atenuar las variaciones
del consumio. El sistema de « DN vigente en Suecia constituye un ejemplo significativo.
También son ejemplos interesantes, entre otros paises, los de Australia (pensiones no
contributivas de primer nivel condicionadas a los ingresos, mas pensiones de segundo
nivel en un sistema de €D obligatorio), los Paises Bajos (pensiones ciudadanas financiadas
mediantc impuestos. mas pensiones de segundo nivel obligatorias, en general ligadas
al trabajo), y Estados Unidos (pensiones contributivas de 8D de primer nivel y cuentas
voluntarias de €D de tercer nivel). En suma, ¢s posible sostener diferentes opiniones
sobre ¢! mejor diseno para un sistema de pensiones.

(Sobre qué base deben evaluarse las diferentes politicas? Esto depende en gran medida
de las respuestas que se den a las siguientes preguntas:

1) Pregunta I: (la flexibilidad de las politicas es una ventaja o una desventaja?
Sc trata del antiguo debate entre regulacion y discrecionalidad. La respuesta
depende de fas opiniones empiricas sobre la eficacia y probidad del gobierno y,
por tanto, varia segun las personas y paises.

1) Pregunta 2: ;es eficiente un sistema totalmente actuarial (por ejemplo, la com-
binacion de un sistema de CDN de primer nivel y un sistema de capitalizacion
de €D de segundo nively? Como se analizo, en general la respuesta es negativa.
Sin embargo. la pérdida de bienestar depende, entre otras cosas, de la aversion
al riesgo de ta poblacion (los beneficios de una mayor certidumbre en términos
de biencstar seran mas importantes cuanto mas pronunciado sea el grado de
aversion al riesgo).

) Pregunta 3: (los beneticios actuariales son equitativos? En tltima instancia, este
s un juicio de valor sobre si limitar la redistribucion al alivio de la pobreza es
adecuado o no.

V) Pregunta 4: ;an sistema de CDN seria mas sostenible que uno de beneficios de-
finidos? Debe sciialarse que se comparan los sistemas de beneficios definidos
en vigor, con todos sus defectos, con un sistema de CDN perfecto ¢ intachable.
La respuesta probablemente sea mas politica que economica.

V) Pregunta 5 ;el sistema es eficaz en términos de costos? La respuesta depende
de factores objetivos como ¢l nivel de ingresos de un pais y de juicios empiricos
acerca de si las instituciones pertinentes que lo respaldan estan suficientemente
desarroltadas o no.

Conclusion 2: todo depende de la interpretacion que se dé al término CDN

Los sistemas de CDN pueden adoptar muchas formas. Hay dos casos opuestos que son
especialmente pertinentes:
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i)  Cuaso [. El sistema de pensiones consiste en un sistema de CDN mas una pension
minima garantizada. Este sistema se aproxima a uno estrictamente actuarial y,
por tanto, ofrece seguridad con respecto al riesgo de longevidad vy a la atenua-
ctén de las variaciones del consumo, pero sélo un alivio de la pobreza y una
redistribucion vertical minimos. Es una solucion extrema y, por consiguiente,
puede criticarsela por su ineficiencia y también, dependiendo de la perspectiva
personal, por su inequidad.

i) Caso 2. El sistema de pensiones se compone de dos elementos: una pension
financiada con impuestos, caracterizada por una tasa Ginica o por un componente
ligado a los ingresos y un elemento de CDN. Este tltimo puede incluir créditos
financiados por impuestos destinados, por ejemplo, a reconocer las labores de
cuidado. Se trata de un mecanismo que ofrece alivio de la pobreza, seguridad y
atenuacion de las variaciones del consumo. Si el elemento financiado con im-
puestos incluye un componente ligado a los ingresos, dicha atenuacién tendra
un elemento de redistribucion.

La ultima formulacion mencionada abarca mas opciones de politicas. Pero en este caso,
¢l sistema de CDN no representa el primer nivel sino el segundo. El primer nivel del sistema
de pensiones se financia con impuestos y el segundo nivel se basa en un sistema de CDN,
de modo que éste no constituye e/ sistema de pensiones sino un elemento del mismo.

Por altimo, como se analizd antes, un sistema putblico de beneficios definidos con
acumulacion a lo largo de la vida laboral, tasa de acumulacion vinculada a la edad v
pensiones determinadas ex post es formalmente idéntico a un sistema de CDN basado en
el crecimiento de los ingresos de cada trabajador.

Conclusion 3: el sistema de pensiones de CDN contribuye escasamente a solucionar
el problema bdsico del financiamiento

La falta de sostenibilidad a largo plazo obedece a que, en casi todos los paises, los
sistemas de pensiones prevén una edad de jubilacion de 60 o 65 afios que en general
permanece fija mientras la esperanza de vida aumenta. Un aumento de la esperanza de
vida es positivo; el problema, es que exista una edad minima de jubilacion fija.

Los sistemas de pensiones de CDN abordan ¢l problema en un sentido formal, me-
diante la reduccion de la tasa de acumulacion. Sin embargo, a menos que la gente retrase
la jubilacion, este enfoque por si solo enfrenta al pensionado al riesgo de la pobreza.
Es decir, la sostenibilidad entra en conflicto con una politica social coherente. Si no se
consideran las limitaciones, la variable endégena no es 1a edad minima de jubilacion sino
el monto de 1a pension. En un mundo perfectamente racional e informado, ello pondria
a cada persona ante una limitacion presupuestal actuarial, en funcidn de la cual deberia
hacer su eleccion optima en lo que respecta a la fecha de la jubilacion. No obstante, si
la gente tiene una tasa de descuento personal que supera la tasa de interés utilizada para
el ajuste actuarial, tenderan a jubilarse tan pronto como sea posible, con correcciones
actuariales progresivamente mayores a medida que aumente la esperanza de vida. En
definitiva, esto llevaria a todos a tener una pension minima. De acuerdo con Gruber y
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Wise (1998: 2002), muchas personas se jubilan tan pronto sc les permite. “La evidencia
colectiva combinada de todos los paises demucstra que, en la seguridad social, la edad
de elegibilidad obligatoria contribuye en gran medida a un abandono mas temprano de
fa fuerza de trabajo™ (Gruber v Wise, 1998, p. 161). Por tanto, la edad minima en que
una persond puede recibir su primera pension es un elemento muy importante del disefio
de un sistema de pensiones.

Si sc tienen en cuenta ostos argumentos, mi opinion personal es que una edad de
jubilacidon minima que aumente con ¢l tiempo constituye un ingrediente csencial del ar-
scnal de recursos de los encargados de formular las politicas. Una solucion mas integral
incluiria cinco clementos:

1)

1)

ii1)

v)

Los encargados de formular las politicas deben establecer una edad minima de

jubilacién tal que haga viable. desdce el punto de vista fiscal, ofrecer una pension

publica adecuada. Ante la falta de una teoria normativa. un enfoque pragmatico
consistiria en establccer el cupo fiscal maximo para las pensioncs y una pension
minima realmente adecuada. Juntos, estos elecmentos determinan el nimero
maximo de pensionados que puede abarcar el sistema. Esa cifra, combinada con
la distribucion por cdad, determina la edad inicial de jubilacion.

Toda desviacion de la citada edad de jubilacion debe ser basicamente actuarial.
Con el correr del tiempo, la edad minima de jubilacion debe incrementarse de
acucerdo con el aumento de la esperanza de vida, en forma racional y transparente,
de manera tal que lu gente pueda saber con mucha anticipacién (en términos
generales) cuando podra jubilarse.

La reforma del mercado laboral debe incorporar una cierta flexibilidad que per-
mita a la gente pasar de un trabajo de tiempo completo a un retiro total mediante
un proceso gradual que dependa de su cleccion. El sistema de pensiones debe
respaldar estas elecciones.

El gobierno debe fomentar la comprension de las nociones econdimicas basicas
en matcria de pensiones por parte de la poblacion.
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Capitulo V

DEFINICION CONCEPTUAL DE LOS SISTEMAS
DE CONTRIBUCION DEFINIDA NOCIONAL.
ANALISIS DE GRUPO

A. PRIMERA INTERVENCION

Assar Lindbeck™

Al comparar sistemas de pensiones alternativos, conviene utilizar una clasificacion tri-
dimensional: sistemas de capitalizactéon y de reparto (P4YG), actuariales y no actuariales,
y sistemas de beneficios defimdos (BD) y de contribuciones definidas (CD) (Lindbeck
y Persson, 2003).

La diferencia basica entre los sistemas de pensiones de capitalizacion y de reparto
consiste en que los beneficios contemplados en los primeros se financian mediante el
retorno gencrado en los mercados financieros por los fondos de pensiones acumulados
anteriormente, micntras en los sistemas de reparto esos beneficios sc financian con el
tlujo corriente de los aportes (impuestos) provenientes de la poblacion activa. En cl
recuadro (trapezoide) incluido en la figura V.1, el financiamiento se refleja sobre el eje
vertical y la equidad actuarial sobre el ¢je horizontal, en tanto que las variaciones de
financiamiento se prescntan como movimientos verticales. También es Gtil distinguir
entre ¢l denominado “financianmento diversificado™, que se produce cuando la generacion
de los fondos de pensiones s¢ vincula a un mayor ahorro nacional, y el “financiamiento
restringido”, cuando no es asi.

En la comparacion entre sistemas actuariales y no actuariales, la segunda dimension
se refiere al vinculo entre las cotizaciones propias de cada afiliado y sus beneficios fu-
turos.' La solidez de esc vinculo puede considerarse como una manifestacion del grado
de equidad actuarial. Cuando ¢se vinculo no existe el sistema ¢s totalmente no actuarial.
Por el contrario, ese vinculo ¢s “actuarialmente equitativo” cuando el valor de capital de
las prestacioncs personales previstas es igual al de las cotizaciones —incluidas también
las variaciones marginales (c¢s decir, cuando las horas de trabajo de una persona varian
a lo largo de su vida). Este es ¢l unico sistema previsional en ¢l que las distorsiones del
mercado laboral no tienen incidencia. La figura es un esquema de las variaciones del
grado de cquidad actuarial y, por ende, de las distorsiones del mercado laboral. Asi pues,

' Losconceptos “contribucion” y “cotizacion” deben considerarse sinonimos. Ambos reficren al aporte que
hace un trabajador al sistema de pensiones al que esta afiliado.
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no solo la dimension del financiamiento es una variable continua, sino que también lo
es la dimension actuarial.

En principio, todos los sisternas de pensiones que presentan las dos dimensiones
incluidas en el grafico V.1 podrian considerarse de contribuciones definidas (CD) o de
beneficios definidos (BD), o que implica la existencia de una tercera dimension ortogo-
nal (que no sc encuentra en la figura). Segiin mi definicion, en el sistema CD la tasa de
cotizacion es fija, es decir, las prestaciones deben ajustarse de tanto en tanto (en forma
endogena) para garantizar la continua viabilidad financiera del sistema. Por el contra-
rio, en un sistema de BD, se promete al afiliado una pension que consiste en una cifra
aleada o una cifra que refleje una relacion especifica entre los ingresos y los beneficios
previsionales posteriores (lo que suele {lamarse tasa de reemplazo prometida). En con-
secuencia, la tasa de cotizacion debe ajustarse de tanto en tanto (de manera endogena)
para ascgurar ¢t ecuilibrio linanciero.

Grafico V.1
PAXOANGMIA DE LOS SISTEMAS DE SEGURIDAD SOCIAL

HERP v

(o]

Grado de financiamisntc

{ } — ——
\ /

S~ — S——
)

Grado de equidad actuarial
Fuente: Lindbeck y Persson (2003).

Esta taxonomia queda representada al considerar los extremos | a 1V de la figura,
Una pension que consista en una cifra alzada generada por beneficios financiados sobre
la base de los impuestos, igual para todos los pensionistas, ¢s el prototipo de un sistema
de reparto no actuarial (posicidon | en la figura). En el contexto de un modelo simple de
superposicion de generaciones, donde la vida de la persona se divide en dos periodos,
trabajo y jubilacion, el retorno medio sobre las cotizaciones anteriores es igual a la tasa
de crecimiento de la base impositiva G, en tanto que el retorno marginal es cero.

Por otra parte, la posicion 11 de ta figura represcnta un sistema de capitalizacion pura
no actuarial en el que el retorno medio es el que se registra en los mercados financic-
ros. R, y el retorno marginal ¢s cero. En la posicion 1, en un sistema de reparto con cl
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maximo grado de cquidad acwarial, tanto el retorno medio como ¢l marginal son G. Por
tltimo, cn la posicion 1V se presenta un sistema de capitalizacion pura actuarialmente
equitativo donde tanto ¢l retorno medio como ¢l marginal son R. Puesto que los retornos
medio y marginal en la posicion I difieren de los respectivos retornos en la posicion IV
(los primeros son por lo habmual menores), al sistema que ocupa la primera posicion lo
denomino “cuasi actuarial™ ¢n lugar de actuarialmente equitativo.

En esta clasificacion de ios sistemas de pensiones, los de “contribuciones definidas
nocionalces (CDN)Y™ son simpiemente sistemas cuasi actuariales del tipo CD (posicion 1l
cn la figura). es deceir. sistemas con una tasa de cotizacion exogena. En consecuencia,
los activos gue integran una pension pueden registrarse en una cuenta abstracta (“no-
cional™) en Tugar de hacerlo ¢n una cuenta financiera real, como sucede en los sistemas
de capitalizacion pura actuarialmente equitativos.*

En un sistema completamente no actuarial, la tasa total de cotizacion r constituye
una cufa impositiva marginal tposiciones 1y U de la figura V.1 y entre ellas), que se
reducce cuando el sistema ¢ torna mas actuarial (es decir, cuando se desplaza hacia la
derecha de la figura). Por cjemplo, al desplazarse en forma horizontal de la posicion
[T ala IV, la cufia impositiy a marginal se reduce de ra cero. Las consecuencias que un
desplazamiento de la posicion | a la 1l tendréa sobre csa cufia impositiva marginal son
un poco mas complejas. Mientras en una pension con cifra alzada (posicion ) [a cufia
impositiva marginal es 7, en un sistema cuasi actuarial (posicion Il) y en un modelo que
abarque dos periodos de generaciones superpucstas (Lindbeck y Persson, 2003), esa tasa
puede expresarse como sigue

t(R-GY(+R)=[l-(1+G)(+R)] V.1)

La ccuacion retieja el hecho de que la pérdida de ingresos personales debida al pago
de la tasa de cotizacion zen un sistema cuasi actuarial es igual a (el valor descontado
de) la diferencia entre el retormo de mercado R y ¢l retorno aplicado en el sistema de
reparto G, multiplicado por la tasa de cotizacion r(vale decir que la persona se ve obli-
gada a ahorrar la fraccion 7 de sus ingresos a la tasa de retorno G en lugar de hacerlo
a la tasa de mercado R).* Por ende, el paso de un sistema de reparto completamente no
actuarial por uno cuasi actuarial implica que la cuila impositiva marginal se reduce de t
a la expresion presentada en la ecuacion V.1, Por ejemplo. si la tasa de cotizacion es del
20%, con el cambio se pucde reducir la cuila impositiva marginal casi a la mitad, sicm-
pre que sc apliquen hipodtesis realistas sobre el namero de afios de trabajo y jubilacion y

- “Contribucion delinida nociona y “contribucion delinida no financiera™ deben ser entendidas como
SIONIMOs.
Sin embargo. Ta cuna imposiin g mplicita sera mayeor al principio de la vida Taboral que al final, pues ¢n
¢l primer caso [as cotizaciones ~c congelan (con un bajo rendimiento) por un periode mas prolongado.
voase Lindbeek v Persson. (2in p. 85),
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particndo de bases razonables con respecto a G y R.* Ello implicaria una reduccion nada
trivial en la distorsion tributaria sobre el periodo de trabajo. Ya que en este caso no sc¢
produce un efecto sobre los ingresos (el retorno medio es G, tanto antes como después
de la reforma), hay incentivos para que la persona opte por mas horas de trabajo, una
vida laboral mas prolongada, mas inversion en capital humano, un mayor esfuerzo por
lograr ascensos, mas movilidad geografica, entre otros, en la medida en que comprenda
que la cufa impositiva marginal se ha reducido considerablemente.

La hipotesis aplicada en este calculo esquematico fue que el sistema de pensiones
original era completamente no actuarial. Si, por el contrario, el sistema de reparto original
incluyera algunos elementos actuariales, es decir, si estuviera ubicado en algin punto
entre las posiciones [ y II de la figura V.1, la reduccion de la cufia impositiva marginal
seria por supuesto de menor entidad. Es mas, la cuiia impositiva marginal podria reducirse
simplemente tomando como base los beneficios previsionales de un sistema de beneficios
definidos calculados a partir de un niimero de anos de ingresos mayor que el utilizado
con anterioridad. En el caso restrictivo, cuando los beneficios se basan en los ingresos
percibidos por una persona a lo largo de toda su vida, la cufia impositiva marginal implicita
podria de hecho ser la misma que en la ecuacidn V.1, en la medida en que los ingresos
anuales se indexaran por un factor igual al factor de retorno del sistema de CDN. De esa
forma, un sistema de BD basado en los ingresos imitaria los incentivos al trabajo que se
contemplan en un sistema de CDN. La razén para sostener que el sistema de BD imita
al sistema de CDN, en lugar de lo contrario, es que este ultimo es, por naturaleza, cuasi
actuarial, mientras en los sistemas de BD el grado de equidad actuarial es variable. De
hecho, en muchos paiscs el grado de equidad actuarial de los sistemas de BD es bastante
leve, pues estan disefiados para asegurar la proteccion del ingreso (y por ende garantizar
su nivel acostumbrado) y redistribuirlo entre las distintas categorias de ingresos.

Los sistemas de BD basados en los ingresos también imitan otras caracteristicas
tipicas de los sistemas de CDN. Un ejemplo de cllo son las reducciones automaticas de
los beneficios en proporcién a una mayor expectativa de vida media para cada cohorte.
Estos ajustes también son una caracteristica inherente (“natural”) de los sistemas de
CDN, en cuyo diseno se incluyen elementos marcadamente actuariales. Si bien el mismo
mecanismo podria incorporarse en los sistemas de BD basados en los ingresos, su presen-
cia seria menos manifiesta, pues en ellos no se pone tanto énfasis en las caracteristicas
actuariales.

Otra diferencia entre los sistemas de beneficios definidos y de cotizaciones definidas
nocionales se refiere a la posibilidad de la transferencia internacional de los beneficios.
Esta transferencia también es un elemento indudable de los sistemas de CDN, dado que el
monto de una pension deriva de cuentas individuales basadas en las cotizaciones que con
anterioridad aporté el participante. Por ello, el valor acumulado en una cuenta nocional
se considera naturalmente propiedad de la persona. Esta caracteristica es menos evidente
cn los sistemas de BD, donde los beneficios s¢ asocian tradicionalmente a la ciudadania o

+ El calculo se basa en la hipotesis de que el valor de las cotizaciones se acumula un promedio de 32 afios,

de mancra que la ecuacion V.1 puede reformularse como sigue: T[1—(1+ G,)* A1+ R )*?]. También parto
de la hipdtesis de que G = 0,02 y R =0,04.
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a laresidencia en un pais detcrminado. Mas atin, si cn los actualcs sistemas de pensiones
de BD se autorizaran las transterencias internacionales, de seguro surgirian complicacio-
nes en esc ambito, ya que a menudo cstos sistemas dependen de los ingresos percibidos
durante un ntimero limitado de afios y, de no existir una coordinacion intergubernamental
entre los distintos sistemas. algunas personas podrian perder sus beneficios al mudarse
a otro pais (pues sus afios de trabajo no les alcanzarian para aspirar a ellas). En otras
circunstancias, la suma de los beneficios generados en distintos paises puede acumularse
para llegar a una suma mayor que la que podria haberse acumulado si la persona hubiera
vivido en ¢l mismo pais durante toda su etapa laboral (lo que s6lo podria evitarse mediante
un sistema de BD basado cn los ingresos en ¢l que se tomaran en cuenta todos sus anos
de ingresos. como sucedc automaticamente en los sistemas de CDN).

Los sistemas dc BD y de ¢ DN también pueden diferir con respecto a su viabilidad
Jfinanciera. En cste contexto ¢s crucial determinar si resulta politicamente mas sencillo
0 mas complejo ajustar las prestaciones de los sistemas de CDN que ajustar las tasas de
cotizacion de los sistemas de BD. Historicamente, en los sistemas de BD por cierto ha
sido politicamente mas viable aumentar dc forma gradual las tasas de cotizacion con el
correr de los anos, pasando de un porcentaje reducido de los ingresos al 15% y hasta
el 25% en la mayoria de los paises desarrollados. Quiza la situacion actual sea distinta,
pucs tanto los votantes como los politicos pueden estimar que las tasas de cotizacion son
ya tan elevadas que no cs factible introducir nuevos aumentos. De hecho, cste objetivo
de cvitar nuevos aumentos de las tasas de cotizacion ha sido un antecedente importante
de los nltimos intentos realizados para congelarlas en los sistemas de BD. También en
este caso cllo implicaria la incorporacion al sistema de BD de una caracteristica que es
tipica de los sistemas dc CDN\.

Cabe preguntarse qué grado de cstabilidad financiera ticnen los sistemas de CDN
en comparacion con los sistemas de 8D. Sin duda, cllo depende de la exactitud de sus
respectivos disenos. En principio, para lograr la estabilidad financiera, lo ideal seria que
las prestaciones de un sistema de CDN se ajustaran de forma gradual durantc el periodo
dc jubilacion scgin las variaciones de la tasa de crecimiento de la base impositiva de
los trabajadores contemporancos y de la longevidad prevista de los jubilados. Evidentc-
mente, para cllo habria que adoptar una renta vitalicia variable en lugar de una fija (sin
embargo, la necesidad de tales ajustes podria ser menor si los sistemas dispusieran de
fondos de reserva que atenuaran los pagos de prestaciones a lo largo del ticmpo, aunque
asi ¢l sistema resultaria menos actuarial).’

Los cfectos distributivos también tienden a ser diferentcs entre los sistcmas de BD y
de ¢bN. En principio, los sistemas de CDN, que supucstamente son cuasi actuariales, no
contemplan objetivo distributivo alguno, ya sea en una generacion determinada o cntre
generaciones. Los sistemas de 3D no tienen este tipo de limitaciones distributivas y, por
lo general, se han considerado herramicntas legitimas y utiles para la redistribucion, tanto

Ll sistema succo es innecesariamente inestable debido a que 1a tasa de retorno depende del salario real
medio en lugar de la suma de los salarios, v los cambios que se producen en la expectativa de vida no
generan modificaciones en las pensiones durante ¢l periodo de jubilacion. fo cual serviria como antecedente
para incorporar al sistema succo un “mecanismo de equilibrio™ especial.
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en una generacion como cntre generaciones. Al igual que en otros sistemas de reparto,
en los sistemas de BD se redistribuye ¢l ingreso favorcciendo a su primera generacién de
beneficiarios, lo que también implica subvencionar la oferta de trabajo (otro ejemplo de
distorsion del mercado laboral). La redistribucion entre generaciones es mas ambigua.
Por ejemplo, cuando los topes inferiores y superiores de las prestaciones tienden a generar
(en ausencia de los correspondientes mecanismos para la fijacion de las tasas de cotiza-
cion) una redistribucion que favorece a los grupos de bajos ingresos, las reglas por las
cuales las prestacioncs se basaron en los ingresos percibidos durante los x mejores afios
o los y altimos afios favorecen, por lo habitual, a personas relativamente acomodadas.
En general, en los sistemas vigentes en el mundo real el efecto neto de redistribuir el
ingreso percibido durante ¢l ciclo de vida entre las distintas clases de cada generacion
aparentemente es bastante modesto.

Si bien los sistemas de CDN “puros” carecen de objetivos de redistribucién, los que
operan en ¢l mundo real a menudo se combinan con medidas de politica formuladas para
dar lugar a la redistribucion dentro de una generacion. Como ejemplos notorios pueden
citarse las prestaciones financiadas por el sistema impositivo para las fuerzas armadas,
las asignaciones destinadas a los nifios y los seguros por enfermedad y desemplco. En
otras palabras, con frecuencia se agregan clementos de redistribucion a los sistemas de
CDN puros de forma tal que sus consecuencias distributivas se asemejen mas a las de los
sistemas de BD. En este sentido, los sistemas de CDN pueden imitar las caracteristicas
distributivas de los sistemas de BD. Si los politicos se manifiestan ansiosos por man-
tener la “purcza” de un sistema de CDN como tal, ese financiamiento impositivo debe
mantenerse fuera del sistema de CDN. No obstante, estos mecanismos complementarios
deben tomarse en consideracidn al analizar las consecuencias de sustituir un sistema de
beneficios definidos por uno de cotizaciones definidas nocionales.

En los sistemas de BD y de CDN también son diferentes los efectos del riesgo compar-
tido entre generaciones. Cuando estos sistemas han alcanzado su madurez, distribuyen ¢l
riesgo de los ingresos de manera diferente en respucsta a distintos tipos de alteraciones.
En los sistemas de BD son las gencraciones activas las que en principio sobrellevan la
“carga” de los cambios imprevistos en la tasa de crecimiento de los ingresos agregados
(v, por ende, en la basc impositiva) que adoptan la forma de variaciones dc las tasas
de cotizacidn. Por el contrario, en los sistemas de CDN este riesgo es compartido entre
generaciones, pucs las prestaciones sufriran cambios, tanto para los pensionistas como
para los trabajadores (futuros). Por supuesto, también se experimentaran cambios en los
ingresos de los trabajadores actuales.

La distribucion del riesgo de los ingresos también difiere como resultado de los
cambios en la expectativa de vida. Si las rentas anuales cn los sistemas de CDN se ajus-
tan gradualmente (por ejemplo, en forma anual) durante el periodo de jubilacion (renta
vitalicia variable), son los pensionistas quienes sobrcllevan la totalidad del riesgo. Sin
embargo, en los sistemas de CDN que opcran en el mundo real ese ajuste a menudo se
produce solo en el momento de la jubilacién. Si no se registra ningln otro ajustc durante
el periodo de jubilacion que responda a los cambios en la longevidad restante (renta
vitalicia fija), estas altcraciones pueden afectar la viabilidad financiera de un sistema
de CDN. En tal caso, las generaciones posteriores deben sobrellevar cste riesgo de una
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forma u otra. En el mundo real los politicos con freccuencia intentan generar la viabi-
lidad financiera combinando una reduceton de las prestaciones con un aumento de las
cotizaciones, supucstamente para obligar a las gencraciones activas y a los pensionistas
a compartir ¢l riesgo.

Resumiendo: aun cuando los sistemas de BD puedan imitar las caracteristicas tipicas
de los sistemas de CDN (v viceversa en algunos casos), ambos difieren en su filosofia
general. Algunas caracteristicas “‘encajan” mejor en los sistemas de CDN quc en los de BD,
y viceversa. Ambos sistemas producen también consecuencias distributivas diferentes y
tienden a distribuir el ricsgo del ingreso de manera distinta. Mas aln, difieren con respecto
a la posibilidad de permitir la transferencia de fas prestaciones entre paises. También es
probable que cn los sistemas de CDN los “derechos de propiedad™ de las prestaciones
cuenten con mayor respaldo politico.
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B. SEGUNDA INTERVENCION

Peter Diamond

En cl trabajo publicado cn Journal of Economic Literature, Assar Lindbeck y Mats
Persson (2003) clasifican los sistemas de pensioncs en tres dimensioncs. Una de ellas
surge del contraste entrc los sistemas de contribucién definida (CD) y los de beneficio
definido (BD) basados en métodos de ajuste a las rentabilidades financieras. Los sistemas
de contribucién definida ajustan los benceficios; los sistemas de beneficios definidos, las
cotizaciones. Tal distincion cs, en realidad, un continuo, pues se puede ajustar una combi-
nacién de ambos. Esto se podria llevar a cabo como parte de un ajustc automatico, como
Peter Diamond y Peter Orszag (2004) propusieron para Estados Unidos en relacion con
cl ajuste automatico quc se realiza para tener en cuenta las consecuencias del aumento
de la csperanza de vida cn las finanzas de la scguridad social; plantearon que alredcdor
de la mitad podria hacerse mediante reducciones de los beneficios y aproximadamente
la otra mitad, por aumentos de la tasa del impuesto sobre la némina. Otra posibilidad
es aplicar un enfoque combinado, por via legislativa, como se hizo cn la reforma de la
seguridad social estadounidense de 1983 (Light, 1985). Cuando se utiliza la via legisla-
tiva, el panorama puede complicarse ain mas, ya que los beneficios de algunos pueden
aumentar, mientras cl nivel general de beneficios se reduce. Ademas de sostener que csta
dimension debe considerarse un continuo, me pregunto si no seria mejor usar la frase
“ajustes a rentabilidades cstocasticas”, reconociendo que los sistemas puros de contri-
buciones definidas y de bercficios definidos son s6lo dos puntos de esc continuo.

Lasegunda dimension de Lindbeck y Persson es el grado de capitalizacion, que tam-
bién es una variable continua y rcsulta mas compleja, dado que se hace una importante
distincion segln la fuente de capitalizacion. Los analistas reconocen la diferencia entre los
activos que estan comprometidos politicamente para el pago de bencticios y los activos
que también han sido acumulados de manera tal que contribuye al ahorro nacional; de
ahi que esta dimension presenta, asimismo, una mayor complejidad.

Los autores denominan actuarial a la tercera dimension, cs decir, hasta qué punto
existe un vinculo estrecho entre el pago de impuestos y la obtencion de beneficios. Este
tema se vincula claramente con los incentivos del mercado laboral y es también mas
complejo de lo quc ellos describen. Se puedc pensar en un sistema que consista en la
combinacion de un beneficio fijo y un beneficio proporcional a la acumulacion de Jos
impuestos pagados. Los tamarfios relativos de las dos partes indicaran entonces el grado
de distorsion que provocan los incentivos laborales (distorsion en el sentido de que inter-
ferirfan con el teorema del bienestar fundamental, si no se alteraran de algun otro modo
las condiciones necesarias para que el teorema se cumpla). Este ejemplo deja en claro
que, como ocurre con las otras dos dimensiones, no necesariamente “‘mas actuarial” cs
mejor (dado que tanto la distribucion del ingreso como [a eficiencia son importantes),
del mismo modo en que no hay ningun sentido en el que “mds capitalizado™ sca nece-
sariamente mejor o mas avanzado en la dimension beneficios definidos-contribuciones
definidas (en una direccion o en la otra).
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Pero hay otras formas en las cuales la determinacion de beneticios pucde diferir de un
sistema de contribuciones detinidas (que posiblemente no provoque distorsiones, segin el
sentido con cf cual utihcé fa expresion mas atras). Esta el problema de la ponderacion de
distintos anos de ingresos ¢n la determinacion de beneficios, o sea, la diferencia entre la
acumulacion a una tasa de interés de mercado en un sistema de contribuciones definidas
y una tasa interna de retorno ¢n un sistema de contribuciones definidas nocionales. En
realidad. csta comparacion debe ajustarse para ser ortogonal a las otras dimensiones.
Es decir, que la comparacion debe realizarse manteniendo constante el valor presente
de la restriccion presupuestaria para una cohorte dada. En este caso, seglin se prevé,
el sistema de contribuciones definidas noctonales pondera los primeros afios menos, y
los Gltimos afos mas. que la tasa de interés de mercado. El uso de la tasa de interés de
mercado no implica distorsiones si la cohorte sc encuentra ¢n un punto de equilibrio
cntre tmpuestos y bencficios. no se produce una redistribucion dentro de la cohorte y
no existen otras distorsioncs en ¢l mercado de trabajo. Sin embargo, generalimente cstas
condiciones no se manticnen. Mas aun, con la aplicacion de impuestos anualces pro-
gresivos sobre la renta, el regimen de contribuciones definidas nocionales introduciria
menos distorsiones porque tenderia a equilibrar el aumento de los impuestos marginales
sobre la renta que acompana al perfil habitual de ingresos por edad. Es decir, con un
perfil de ingresos por edad ascendente e impuestos progresivos anuales sobre Ja renta,
la suma del impuesto explicito sobre Ja renta y ¢l impuesto implicito para la seguridad
social bien puede ser mas suay ¢ con las contribuciones definidas nocionales que con las
contribuciones definidas.

Es comdn observar gquc la redistribucion que favorece a las primeras cohortes dis-
torsiona la oferta de mano de obra de Jas posteriores. Asi es la historia, en un modclo
de generaciones superpuestas (OLG, overlapping generations) de dos periodos donde la
primera gencracion obtiene un beneficio extraordinario después de la jubilacidn y todas
las cohortes posteriores lo pagan. En la practica, las primeras generaciones reciben un
trato mas generoso durante un periodo prolongado, lo que afecta la oferta de mano de
obra. tanto de quicnes se bencetician eon la redistribucion intergencracional como de
quicnes contribuyen a ella. ks decir, en las primeras cohortes ¢sa oferta se subvenciona,
mientras cn las posteriores se grava. Partiendo de la presuncion de que sc prefieren tasas
impositivas relativamente estables, al parceer se producira una distorsion, aunque mas
compleja que la del sencillo modelo de dos periodos.

La misma cuestion surge on los sistemas que utilizan un periodo mas breve para la
determinacion del promedio. por ejemplo los altimos 17 aflos en lugar de todos los afios.
Lucgo, con una comparacion de equilibrio. se gravan los ingresos de los primeros afios,
que no se computan para el calculo de los beneficios, y se subvencionan los altimos,
que producen un monto tal en concepto de beneficios que compensa con creces los im-
pucstos pagados. La historia ~¢ torna atn mds complecja en un marco de incertidumbre
individual y al utilizar alguna medicion del ingreso mas alto cn lugar del ultimo ingreso.
Es decir. la combinacion de diferentes normas sobre la determinacion de bencficios y
diferentes estructuras estocdsticas sobre os distintos ingresos posibles producird distin-
tos grados de incertidumbre acerca de los beneficios jubilatorios. No estoy convencido
de que actuarial sca un término apropiado para esta dimension, ya que sc trata dec una
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intervencion cn el mercado de trabajo que afecta la eficiencia, el seguro individual y la
redistribucidn. Este término no se utiliza cuando se estudia el grado de progresividad detl
impuesto sobre la renta y no queda claro si es util emplearlo aqui. Elto no implica estar
en desacuerdo con Lindbeck y Persson cuando senalan que los incentivos del mercado
de trabajo son una tercera dimensién muy importante en la clasificacion de sistemas;
sOlo que esta dimension, como las otras, es en si misma multidimensional y no un inico
punto en una escala unidimensional. Quiza sea mejor utilizar la expresion “incentivos
del mercado de trabajo” que “densidad actuarial”.

Por ello, yo daria a estas tres dimensiones los nombres de “ajustes para realizaciones
estocastieas”, “densidad de capitalizacion” e “incentivos del mercado de trabajo”. El
hecho de dar un nuevo nombre a las tres implica, fundamentalmente, reconocer el valor
de este enfoque tripartito de los efectos de los diserios de sistemas de seguridad social.

En este marco, un sistema puro de contribuciones definidas nocionales (CDN) realiza
todos los ajustes por ¢l lado de los beneficios y ninguno por el lado de los impuestos,
dispone de financiamiento limitado mediante sus activos de reserva y tiene buenos in-
centivos del mercado de trabajo. Es dificil decir donde se encuentra cada una de estas
opeiones en relacion con la posicion inicial Optima de un pais dado. No hay razones que
indiguen gue existe un criterio general de 6ptimo para ninguna de las posiciones de un
sistema puro de contribuciones defimdas nocionales.

Para dar una idea del contexto en el que se desenvuclve un sistema de contribucionces
definidas nocionales, examinemos brevemente como funcionan otros sistemas. Sino hay
ningln sistema establecido, una persona que optimiza durante su ciclo de vida ahorra,
con diferentes tasas de ahorro en momentos distintos: invierte en alguna combinacion
de activos, y, en algiin momento, adquiere una renta anual de algin tipo, al menos con
una parte de los fondos acumulados. (La compra continua de rentas vitalicias seria una
mejor forma de seguro si pudiera efectuarse a precios equivalentes). Con el ticmpo, csa
persona ajusta el nivel de ahorro tanto como respuesta a las realizaciones de los retornos
de los activos como a los niveles de los ingresos obtenidos.

Un plan obligatorio de contribucion definida (CD) preserva el caracter individual del
equilibrio presupuestario y manticne la determinacion del precio de los activos y rentas
vitalicias por parte del mercado y la asuncion del riesgo tanto de las trayectorias de
los ingresos como del rendimiento de los activos. Un sistema obligatorio de esa indole
normalmente no intenta ajustar la tasa de ahorro a los rendimientos. El ahorro uniforme
picrde tanto ante las necesidades de liquidez que motivan un plan ex ante de tasas de
ahorro variables como antc la capacidad de adaptar el ahorro a la experiencia. Pero hay
margen para cl ahorro variable si [a tasa obligatoria no es demasiado alta, es decir, st se
manticne por debajo de un nivel de ahorro suficiente para financiar la totalidad de los
haberes jubilatorios apropiados. La redistribucion puede combinarse con esto, ya sea
mediante un mecanismo independiente (como los ingresos minimos) o dentro del sistema,
efectuando transferencias entre cuentas.

Por lo general, un plan de beneficios definidos de una empresa vincula los beneticios
a una historia de ingresos y se vale de las necesidades proyectadas para determinar los
activos que se van a acumular. Si el gobierno regula el financiamiento, tal regulacion no
se aplica a un individuo sino al plan en su conjunto. Las tasas de contribucién se ajustarian
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continuamente si se intentara seriamente mantener la capitalizacion plena. En la practica,
las empresas ajustan tanto las formulas de beneficios como las tasas de contribucion en
respuesta a las realizaciones de sus ingresos y la experiencia del sistema de pensiones.
Por otra parte, los propios niveles de ingresos se encuentran cntre los candidatos para
responder por los riesgos, tanto en la experiencia del sistema de pensiones como de los
ingresos empresariales. sujeto. naturalmente, a las respuestas del mercado laboral.

Un sistema nacional obligatorio de beneficios definidos suele diferenciarse de los
sistemas de beneticios definidos que ofrecen las empresas por la formula elegida para
relacionar los beneficios con la historia de ingresos, aunque no necesariamente es asi
(algunos planes cmpresariales 1oman en cuenta toda la historia de ingresos para la deter-
minacion de los beneficios). También puede diferir de un plan empresarial regulado en el
nivel de capitalizacion escogido como objetivo. Dicho dc otro modo, las consecuencias
que el nivel de capitalizacion acarrea en términos de riesgo son distintas para los planes
cmpresariales que para los plunes nacionales, porque las condiciones que llevan a una
cempresa a la quiebra son diferentes de aqucllas que llevan a los paises a desconocer los
beneticios.

Un sistema de CDN es un hibrido con dos innovaciones creativas: la primera, que los
beneticios no dependen dc los ingresos. sino de los impucstos pagados; la segunda, que
el plan de ¢DN se discute en t¢rminos del vocabulario de contribuciones definidas y no
de beneficios definidos. Donde la tasa impositiva no se modifica, la primera innovacion
tiene escasa importancia. La segunda innovacion debe haber sido de utilidad para rcunir
consenso politico acerca de la reforma en Suecia, pero Axel Borsch-Supan (véase el
capitulo 1) sostiene que no habria sido de ayuda en el caso de Alemania.

Si se lo aplica estrictamente. un sistema puro de CDN tiene menor grado de libertad
que un sistema de beneticios definidos constituido de mancra similar. Se supone que un
sistema de CDN proporciona a diterentes cohortes beneficios que ticnen un valor prescnte
igual al valor de la cuenta, unlizando la tasa interna de retorno como tasa de descuento.
Un sistema de beneticios detinidos podria ajustar los beneficios para sucesivas cohortes
que siguieran una norma sinular para vincular los beneficios relativos con la esperanza
de vida relativa. pero ticne cierto grado de flexibilidad para determinar la relacion entre
beneficios ¢ tngresos. En la prictica, ¢l sistema sueco de CDN actud con cierta flexibilidad
al optar por utilizar tablas de mortalidad de los periodos en lugar de tablas de cohorte,
va sca proyectadas o ajustadas de acuerdo con la experiencia, como en ¢l caso de una
renta vitalicia (CRLF) establecida por primera vez por TIAA-CREF al proporcionar rentas
vitalicias para empleados unn ersitarios. En cambio, el sistema sueco hace su ajuste de
dos mancras. Una es ¢l nivel de activos que se va a suministrar al sistema al inicio y la
otra ¢s ¢l mecanismo de ajuste automatico.

Al comparar un sistema de ¢ DN o de beneficios definidos (BD) bien diseriado con un
sistema de contribuciones detinidas (CD), vemos que el sistema de beneticios definidos
tienc posibilidades de mcjorar ¢l bienestar social redistribuyendo el ingreso y propor-
cionando un seguro de ingresos mediante una féormula de beneficios progresivos. (Una
redistribucion disefiada de modo diferenie puede existir tanto en un sistema de contribu-
ciones detinidas como en uno de CDN. pero es mas acordc con ¢l enfoque de un régimen
de beneficios definidos). Vemos que este régimen y el de CON tienen posibilidades de
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distribuir en mayor medida ¢l riesgo dentro de cada cohorte al depender menos dc las
tasas de retorno (las tasas de retorno obtenidas también sobre los activos individualmentc
considerados). Observamos difercncias entre los tres en la ponderacion de los ingresos
de distintos afios en la determinacion de los beneficios. En ningin sentido un sistema
de CDN es mejor que un sistema de bencficios definidos bien disefiado. Lo considero,
cn cambio, una forma de llegar a un sistema dc beneficios definidos mejor discfiado que
muchos sistemas actuales o anteriores de este tipo.

Hay amplia coincidencia acerca de las condiciones que debe reunir un sistema para
ser satisfactorio. Un pais deberia contar con un solo sistema, es dccir, no tener sistemas
separados para los diferentes grupos, porquc cllo implica la posibilidad de que ¢l poder
politico afecte el tratamiento relativo de los diferentes trabajadores. Los bencficios
deberian basarse, como minimo, en un periodo cxtenso de la carrera laboral. Un siste-
ma deberia mantener el equilibrio proycctado, ya sea mediante ajustes completamente
automaticos o alguna combinacién de algun tipo de ajuste automatico y modificaciones
periddicas de la legislacion.® Un sistema también debe contar con un procedimiento
confiable para proyectar su funcionamiento futuro, tanto en lo que respecta a su posicion
financiera como al cumplimiento dc los objetivos rclacionados con la seguridad social.
Asimismo, no se debe imponer a las generaciones futuras distantes en ¢l tiempo una parte
demasiado importante del costo que suponce lograr tal equilibrio. ;Ayuda un sistcma de
CDN a poder cumplir estas condiciones en aquellos paises que no las cumplen? Puede
que si, aunque no necesariamente.

Se ha sostenido que una de las virtudes del sistema sueco es el hecho de no depender
de pronésticos. Considero que ello no es forzosamente una virtud. En un sistcma inte-
gramente privatizado, el mercado hace proyccciones al decidir como valuar las rentas
vitalicias y al comprometerse con tasas de retorno de opciones de inversién de larga
duracién que tienen determinadas tasas de retorno. No veo que el uso de proyecciones
para la determinacion de un equilibrio entre los beneficios de las distintas cohortes sea,
de por si, problematico. También observo que, cn un sistema de mercado privado con
trabajadores intcligentes, los trabajadores ajustarian las tasas de ahorro a las realizacio-
nes de su experiencia en el financiamiento de los haberes jubilatorios. Ademas, podria
pensarse que las normas de ajuste que no utilicen prondsticos explicitos s¢ basan en
pronésticos con escaso fundamento.

Cabe sefialar que ¢l valor de una corona en una cuenta de CDN no es igual al valor de
una corona en una cuenta capitalizada de contribucion definida. Puesto que la corona
del primer caso obticne una tasa de retorno menor que la del segundo, vale menos. Por
ello, el argumento de que los trabajadores conocen el valor de sus cuentas es crroneo. Es
conveniente que los trabajadores estén informados acerca de los bencficios mensuales
previstos. Dado que sc considera que los trabajadores valoran mas las cifras fijas que los
flujos que pueden financiar, indudablemente les resulta Gtil contar con ms informacion.
Por otra parte, en vista dc que ¢l valor de la acumulacion de una cuenta de CDN depen-
de de la rentabilidad futura, en la que influye la legislacién, las cuentas con la misma

Véase ¢l andlisis de distintas formas de alcanzar un cquilibrio —dc asignar el riesgo asociado con ¢l logro
de cquilibrio econdmico— ¢n Diamond (2004).
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acumulacion tendrian diferentes valores en paises con distintas tasas de crecimiento
previstas. Por esta razon, ¢l uso mas extendido de un sistema de CDN no permite efectuar
transferencias agiles entre paises si no median calculos actuariales detallados de activos
que neccsitarian transferirse para acompanar una transfercncia de pasivos.

En un sistema de CDN sc debe decidir como se distribuye ¢l riesgo entre los distintos
participantes en diferentes momentos y cuales son las probabilidades de que cl sistema
necesite un ajuste. Por ejemplo. como se reconoce que los jubilados tienen mayor aversion
al riesgo que los trabajadores. resulta atinado no supeditar por completo los beneticios
vigentes a las fluctuaciones de los ingresos imponibles.

En sintesis, es probable que un sistema de CDN sca bastante bucno, ya que cumple
de forma satistactoria los objetivos en materia de scguridad social. Deja abiertas varias
decisioncs sobre diserio, que deberian basarse en las consecuencias dc cada decision y no
en algan concepto del sistema ideal de ¢DN a la luz de la filosofia de las CDN. Pueden ser
particularmente importantes las decisiones relacionadas con los beneficios: renta vitalicia
o conjunta, cleccidn de indices para ¢l ajuste de beneficios y, de manera mas gencral, la
configuracion de los benelicios a lo largo del tiempo. Estas decisiones deberian reflejar
las consecuencias para los jubilados y los incentivos del mercado laboral. En situacion
de equilibrio, los bencficios en ascenso que comicnzan con un valor mas bajo pueden
resultar especialmente Gtiles para desalentar las jubilaciones. si se considera que se estan
producicndo a cdades demasiado tempranas. Guarda relacidn con este tema la decision
sobre la imposicion de un limite a los ingresos jubilatorios durante algunos aifios a partir
de la edad inicial de jubilacion. Ese limite afecta el patron de consumo a partir de la
edad de jubilacion, asi como las decisiones sobre esta tltima. Si bien es probable que un
sistema de CDN sea bastante bueno, no tiene sentido proclamar que sus virtudes superan
de manera amplia las de otras opciones.
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C. TERCERA INTERVENCION

Salvador Valdés-Prieto”

En la primera seccion de estos comentarios se presentan los métodos de financiamicn-
to vy las formulas de beneficios empleados por los sistemas de CDN.” En la segunda se
demuestra que la mayor parte dc estos sistemas distribuyen los resultados del riesgo de
manera radicalmente diferente de los sistemas de contribuciones definidas (CD) plena-
mente capitalizados (que son fondos comunes de inversion) y, en este sentido, la mayoria
de los sistemas de CDN no son verdaderamente de contribuciones definidas. En la tercera
scceidn se sostiene que el disefio de CDN no deberia estar presente en las politicas del
primer pilar y del tercer pilar. En la Gltima seccion se afirma que los sistemas de cuentas
nocionales pueden y deben suministrar cierto grado de liquidez a sus miembros, y se
explica que hay amplio margen para mejorar los sistemas de CDN.

1. Estructura de la familia de CDN

Las tres dimensiones mas importantes del disefio de planes de pensiones son el grado
de capitalizacion financicra del plan, el tipo de formula de beneficios ofrecidos a los
miembros y el método utilizado para distribuir los resultados del riesgo agregado del
plan.* En general, se acepta que un sistema de CDN combina una férmula de beneficios
que utiliza formulas “actuariales” con un bajo grado de capitalizacion financiera, es decir,
se asemeja al financiamiento de un sistema de reparto puro.

La adopcion de un disefio de CDN parece estar impulsada por el deseo de atenuar
distorsiones del mercado de trabajo muy marcadas inicialmente y por la incapacidad del
pais adoptante para superar ¢l costo dc la transicion hacia alternativas de capitalizacion
parcial o de capitalizacidn total o pura. Estas cuestiones se relacionan con las dos primeras
dimensiones del disefio scnaladas, no con la tercera.

a) Densidad de capitalizacion

Examinemos la densidad de capitalizacion “financicra” del plan, que es lo mismo que
la ““capitalizacion en sentido estricto” mencionada por Assar Lindbeck. El grado de
capitalizacion surge de dividir el valor de mercado del fondo de pensiones por el valor
presente esperado del pasivo acumulado en la misma fecha. ;Qué activos econdmicos

*  Robert Holzmann aporto cxcclentes comentarios a la version final. También fueron muy atiles Jos
aportes dec Axel H. BOrsch-Supan y Elsa Fornero durante la conferencia para preparar esta version
cscrita.

“Contribucion definida nocional” y “contribucion dcfinida no financiera” deben ser entendidas como
sindnimos.
Esta clasificacion cn tres elementos, utilizada por muchos autores, entre ellos Lindbeck y Persson

(2003), es mas util que la mas antigua, cn la que se consideraban dos clementos al fusionar la formula
de beneficios y el método de distribucion del resultado de los riesgos agregados.
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forman parte del fondo de pensiones? Entre ellos pueden encontrarse no sélo los activos
financicros sino también las tierras, los inmuebles ¢ incluso los metales preciosos que
sean propicdad del plan. Por otra parte. el valor presente esperado de las subvenciones
estatales v otras donacionces otorgadas al plan no corresponde al fondo de pensiones
porque esas politicas pueden ser modificadas y las donaciones pucden interrumpirsc.
De cllo se desprende que un tondo de pensiones es un conjunto de promesas de pago en
tavor del plan que se encuentran protegidas por derechos de propiedad definidos, a su
vez, por protcecciones detalladas en la constitucion (Valdés-Pricto, 2002).

Hay otro aspecto de la capitalizacion que sc refiere al ahorro de la economia en su
conjunto. El grado dc capitalizacion “macro” o “cn sentido amplio” indica hasta qué
punto la riqueza individual csti respaldada por activos fisicos y activos externos netos. La
densidad de capitalizacion en sentido amplio es funcidn del tamafio de la deuda publicay
de la infracstructura con financiamiento estatal, y no solo del régimen de capitalizacion
del plan nacional de pensiones. En verdad, las transferencias intergencracionales en los
subsidios para salud, en la educacion y en el acervo de conocimientos pueden respaldar
montos considerables de riqueza individual (Lee, 1994) e influir en la densidad de ca-
pitalizacion en sentido amplio.

,Cuadl de los dos ¢s mas importante? No es correcto caracterizar un plan de pensio-
nes por los rasgos de la economia en la que se desenvuelve. Por tanto, la densidad de
capitalizacion de la economia en sentido amplio no pucde scr una de las caracteristicas
definitorias de un sistema de pensiones.” Tomemos el caso de una cconomia en la que
se introduce la titularizacion de tarjetas de crédito, lo que permite ampliar el conjunto
de los créditos concedidos a los consumidores y pendientes de reembolso, y aumentar
de manera transitoria cl flujo de gastos de consumo. Como la masa de ahorro nacional
se ha reducido. ha disminuido también la densidad de capitalizacion de la economia cn
sentido amplio. No obstante. si un sistema de pensiones totalmente capitalizado compra
csos bonos titularizados, cualquicr observador estableceria que si la densidad del sis-
tema es el misimo sc manticne totalmente capitalizado. Como demostraron Bernheim y
Shoven (1988), no cxiste ningin vinculo entre el ahorro agregado y los cambios en el
régimen de capitalizacion de un plan de pensiones. En conclusion, lo que importa para
caracterizar el régimen de capitalizacion de un plan de pensiones es su densidad de
capitalizacion “financicra”.

El cfecto de un sistema de pensiones en el ahorro nacional agregado puede ser positivo,
pero depende sobre todo de a medida en que se ajustan otros componentes del ahorro
cuando el sistema de pensiones modifica su densidad de capitalizacion en sentido estricto.
Aumentar la densidad de capitalizaciéon “financiera™ de un plan tiene, efectivamente,
dos consecuencias beneficiosas. aun cuando el ahorro nacional no se vea afectado. En
primer lugar, ¢l sistema recibe la proteccion adicional de los derechos de propiedad
sobre los tuturos flujos de cfectivo generados por los activos. En segundo término, una
proporcidén mayor de los activos del plan se puede negociar en los mercados financieros,
lo que permite al sistema beneticiarse de ello y resulta ventajoso para los micmbros. En

9

En este aspecto disentimos de la laxonomia de Lindbeck y Persson (2003, p. 75).
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cambio, aumentar el tamaifio del ahorro nacional puede ser aconsejable o puede no serlo,
tomando en cuenta el costo de la transicion.

b) Formulas de beneficios

Las formulas de beneficios son funciones que vinculan ¢! monto de los beneficios recibi-
dos por un miembro durante [a etapa pasiva de su vida con las circunstancias de la vida
de esa misma persona durante su vida activa. Existen dos clases principales de formulas
de beneficios. La “actuarial” se basa en el monto aportado durante la etapa activa, utiliza
los saldos de las cuentas individuales y emplea factores de conversion para transformar
el saldo en una renta vitalicia; el interés se acredita en las cuentas. Esta clase incluye
las rentas vitalicias diferidas adquiridas en cuotas y fas rentas vitalicias variables. La
otra clase importante gira en torno a los “afios de servicio” y al “sueldo promedio ac-
tualizado”. Ademas de estas dos formulas de beneficios, hay otras clases, como el fator
previdenciario brasileno, introducido en 1999. De acuerdo con las configuraciones de
algunos parametros, la formula de beneficios basada en los afios de servicio puede ser
casi igual a la actuarial, aunque ambas siempre difieren en un aspecto: la reaccion de los
beneficios ante los aumentos de las tasas de contribucion es positiva para las formulas
actuariales y nula para las formulas basadas en los afios de servicio.

En esta conferencia se sefialé que los sistemas de CDN no introducen una cuna
impositiva en las decisiones laborales porque aplican una férmula actuarial. No estoy
de acuerdo, puesto que una formula de beneficios puede ser actuarial, pero usar paréa-
metros ajenos al mercado. Son ejemplos de parametros la tasa de interés acreditado en
las cuentas individuales y los factores de conversion de la anualidad que determinan el
monto de la pension. El vinculo entre contribuciones individuales y el valor presente
esperado de los beneficios adicionales puede estar alejado del vinculo analogo ofrecido
por los precios del mercado financiero, a pesar de la forma matematica comin a todas
las formulas actuariales.

Examinemos los sistemas de CDN. El hecho de que usen el método de financiamiento
por reparto fija la direccion de la desviacion entre el vinculo proporcionado por el mercado
financiero y el vineulo proporcionado por la formula de beneficios, al menos para estados
estacionarios. Consideremos una situacion donde ¢l PIB y 1a masa salarial cubierta por
el sistema crecen a una tasa constante g, dondc la tasa interna de retorno (TIR) ofrecida
por la férmula de beneficios del plan de CDN es g y donde la tasa de retorno real de una
cartera equilibrada de inversiones y contratos de seguro disponibles en el mercado finan-
ciero es r, después de efectuar los ajustes necesarios para tener en cuenta las diferencias
de riesgos. El equilibrio de los activos de mercado requiere que, a la larga, » > g. Sino
fuera asi, un agente de vida infinita cuyo ingreso aumentara en forma proporcional al
crecimiento de la economia podria endeudarse a la tasa r y refinanciar indefinidamente
su deuda sin siquiera pagar intereses, y el total de 1a deuda se reduciria con el tiempo en
relacion con los activos (Tirole, 1985). Ademas, la experiencia respalda la hipotesis de
que r> g en la mayoria de las economias reales la mayor parte del tiempo (Abel y otros,
1989). Se desprende que > TIR. Por tanto, 1a cufia introducida por una férmula actuarial
de beneficios con la tasa g no es, a la larga, un subsidio, sino un impuesto. Existen dos
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importantes decisiones refativas al trabajo que se ven distorsionadas por este impuesto
oculto cn los planes de Ch\:

1) Jubilar a edades tempranas, por el hecho de que una TIR <r crea un incentivo
ccondmico para acogerse a una pensiéon de CDN tan pronto como el sistema lo
permita.

1) Comenzar, a edades tardias, a ocupar puestos de trabajo cubiertos por el sistema,
por ¢l hecho de que la TIR <rincentiva a los jovenes a prolongar sus estudios y
actividades libres v a trabajar cn cmpleos no cubiertos durante un periodo mas
extenso. Esto puede impedir que algunos de cllos reciban capacitacion practica
en el empleo. de importancia crucial, a la edad méas apropiada.

Hay otras dos buenas razones por las cuales no se debe adjudicar eficiencia, la equi-
dad y el seguro a los planes de pensiones quc usan formulas “actuariales’™ dec beneficios,
como algunos autores hicieron cn la conferencia. Una es que los incentivos del sistema
pueden carecer de importancia en el contexto mas amplio en que el individuo actia. La
otra ¢s que esos incentivos pucden guardan una estrccha correlacion con los que producen
otras politicas estatales que alectan al individuo.

Esto se verd con claridad s1 observamos la eficiencia de las decisiones laborales
adoptadas por los trabajadores activos, como las horas de trabajo, el esfuerzo y la parti-
cipacion, que dependen de los impuestos netos sobre los ingresos. Estos impuestos, a su
vez, dependen tanto de la relacion marginal y promedio entre las contribuciones, como del
valor prescnte esperado de los beneficios, ajustado para tener ¢n cuenta ¢l riesgo en este
plan de pensioncs en particular. Sin embargo, los incentivos laborales también dependen
de otros plancs de pensiones on los que el individuo pueda participar (por ejemplo, un
plan profesional), de la escala del impuesto a la renta y de la relacion marginal y prome-
dio entre las contribuciones v ¢l valor esperado de los beneficios ofrecidos por el seguro
médico y el seguro de desempleo obligatorios. Si la reforma de un sistema jubilatorio
cleva la relacion marginal entre los beneficios y las contribuciones del plan, el impacto
cn la decision laboral puede ser minimo o nulo, si los demds programas mantienen o
aumentan las cunas impositivas.

Examinemos ahora el caso en que ¢l plan de pensiones vigente esta plecnamente ca-
pitalizado, pero reemplaza a un antiguo plan financiado por reparto que era solvente, es
decir, gozaba de cquilibrio financiero. Supongamos que la tasa de contribucion al nuevo
plan capitalizado sc redujo para aprovechar la tasa de retorno mas elevada (» >g). Supon-
gamos tambicén que el costo de la transicion fue financiado mediante la ecmision de nueva
deuda publica y la introduccion de un nuevo impuesto explicito y permanente sobre los
ingresos, destinado a financiar ¢l pago de los intercses de esa nueva deuda piblica, igual
a (r — g) * {nucva deuda). kste nuevo impuesto permite recaudar apenas lo suficiente
para impedir que la razén entre la nueva deuda y el PIB estalle a largo plazo (Auerbach
y Kotlikoff, 1987). Lucgo, los cambios en la cufia impositiva del plan obligatorio —cero
en la actualidad— tienen una correlacion completamente negativa con la tasa impositiva
explicita total sobrc los ingresos. De hecho, la tasa impositiva global sobre los ingresos
cubiertos es la misma que cxistia en el antiguo plan financiado por reparto.
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Los efectos del contexto economico general también deberian moderar las afirma-
ciones acerca del impacto de las rcformas de los sistemas de pensiones en la redistribu-
cion del ingreso y el seguro. Tracemos una comparacion entre un sistema dc beneficios
definidos que ofrece un seguro implicito en caso de vida laboral imprevistamente corta
por medio de una reduccion de las pensiones tempranas inferior a la actuarial, como
¢l programa de seguridad social estadounidense, y un sistema simple de CDN. Sc sucle
afirmar que el sistema de beneficios definidos presenta ventajas respecto del sistema de
CDN en lo que se refiere al seguro, sin verificar si ¢l sistema de impuestos personales de!
segundo pais incluye algun seguro implicito que cubra el caso de una vida laboral corta.
Este seguro se ofrccera si la escala del impuesto sobre la renta que grava el monto dc los
haberes jubilatorios es progresiva, porque quienes sc acogen a la pension mas jovenes
—por ejemplo, porque su vida laboral se ha acortado imprevistamente— recibirdn una
pension menor y, por consiguiente, pagaran tasas impositivas mas bajas, de modo que
se les hara una reduccion sobre las pensiones tempranas inferior a la actuarial. Por otra
parte, si en el pais con el sistema de bencficios definidos las pensiones estan exentas del
pago del impuesto a la renta personal y en ¢l segundo pais no ocurre asi, el seguro total
en caso de una vida laboral corta puede ser mayor en cl segundo pais, a pesar de que el
plan no ofrezca este tipo de seguro.

De las dos caracteristicas de Jas CDN —-una formula actuarial de beneficios y un bajo
nivel de capitalizacién— se deriva que “contribuciones definidas nocionales™ es una
denominacion que abarca una amplia variedad de disenos de pensiones. Por ejemplo, si
la tasa de interés nocional acreditada cn las cuentas individuales durante [a vida activa
es la tasa de crecimiento del sueldo promedio menos el 1,6% anual, como en Succia, el
desempenio financiero del plan y sus consecuencias para los miembros seran, por fuerza,
bastante diferentes de aquellos de otro plan en ¢l que la tasa de interés nocional ascienda
al 6% real anual, como se propuso en Brasil en el transcurso del debate que dio como
resultado la reforma del fator previdenciario en 1999.'° El uso de las formulas actuariales
para el calculo de beneficios todavia deja margen para importantes diferencias en los
parametros, lo que puede dar lugar a diferencias en las consecuencias para los incentivos
del mercado de trabajo, el seguro y la redistribucion.

¢) CDNy redistribucion

Es util distinguir tres tipos de politicas redistributivas. La primera esta orientada a
ayudar a los pobres, incluso los ancianos pobres, con recursos del resto de la sociedad.
La scgunda redistribuye el ingreso entre las clases medias empleadas, por ejemplo, de
los profesionales de ingresos més altos a los trabajadores que realizan tareas menores y
reciben ingresos mas bajos. Las politicas del tercer tipo gravan a los duefios del capital
para ayudar a las clases trabajadoras.

Examinemos, dentro del segundo tipo, una politica que consista en concentrar la
redistribucion entre las clases medias en ¢l sistema tributario en lugar de dispersar

"™ Esa propuesta fue rechazada porque el 6% real estaba muy por debajo de las tasas de interés de mercado

vigentes en Brasil en csa época.
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csa redisiribucion entre una gran variedad de programas de pensiones, salud, vivien-
da. educacisn y seguro de desempleo, ademas del sistema tributario. Si se opta por {a
concentracion, entonces este tipo de redistribucion puede disciiarse de maneras mas
abarcadoras quc las que se presentan cuando esas politicas redrstributivas sc encuentran
dispersas ¢ incorporadas en vandgs politicas sectoriales. Cuando los ventajas rclativas
de la redistribucion y la eficiencia se presentan globalmente e la opinidn publica.
aumenta la transparencia, porque el debate se libera de los co:..r ivados aspectos de las
politicas sectoriales que aumentan el costo de la comunicacic:

Quizas algunos crean que las politicas deberian ser menos 1 snsparentes para que tos
especialistas puedan mantencerse a salvo de la manipulacion d. ios politicos que buscan
fa reeleccion otorgando prebendas y no mediante la formulac+o:a de politicas plblicas
beneficiosas. Pucede llegar a ser conveniente en algunos paiss. - en determinadas cir-
cunstancias. Sin embargo, cuando disenan politicas que redistri -yen el ingreso entre las
clases medias. los especialistas también tienen interés en conueer el panorama general.

La concentracion implica que la redistribucion dentro de fax -« tases medias deja de ser
uno de los objetivos de la politica previsional, porque ese obr™ .o se persigue mediante
la politica tributaria general. Naturalmente, la redistribucion .gue siendo importante,
pero se procura alcanzarla de modo mas integral. Ura ventaja -inportante de la adopeidn
de CDN es que facilita la concentracion. lo que permite aumentar la transparencia de la
politica redistributiva global.

El grado general de redistribucion también implica cierto grado de seguro parcial del
ingreso disponible, porque los impuestos se reducen cuando el ingreso disminuye. Si
¢l monto de la pension retleja ¢l ingreso vitalicio mejor que el ingreso anual, entonces
dejemos que Ta politica fiscal imponga a los haberes jubilatorios un impuesto sobre la
renta cuya tasa sca diferente de la que se aplica a otras fuentes de ingreso anual. La misma
logica sc aplica en la mayoria de los paises para fijar tasas impositivas especiales sobre
las ganancias de capital quce se producen cuando una familia vende su casa.

La concentracion presenta o1ra ventaja: las tasas impositivas sobre los haberes jubi-
latorios pueden disenarse para tener en cuenta el ingreso proveniente de los contratos
de pensiones del tereer pilar v del capital.

2. Método utilizado para distribuir el resultado de los riesgos agregados del plan

Los observadores ocasionales suelen creer que el método cmpleado por un plan para
distribuir los resultados de los ricsgos agregados vicne estipulado por la formula de be-
neficios. Por cjemplo, se piensa que las formulas actuariales de beneficios acompafian
al m¢todo de contribuciones definidas utilizado por los fondos comunes de inversion.
También se cree que la formula de beneficios basada en los atios de servicio siempre
distribuye los riesgos agregados con ¢l modelo de beneficios definidos. Dos ejemplos
muestran que esta asociacion oy erronca. Tomemos en primer lugar un contrato de renta
vitalicia. Como la compania de seguros de vida garantiza el otorgamiento de un monto
determinado. independiente de las crisis que afecten la rentabilidad de las inversiones
y las tablas de mortalidad. ¢! contrato se describe correctamente como un beneficio
definido. No obstante. [a formula es actuarial. En ¢l otro extremo, tomemos el caso de
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un sistema que utiliza la formula basada en los afios de scrvicio para fijar la pension
inicial de cada uno de los miembros, pero indexa los pagos posteriores segun la tasa
dc crecimiento real de la recaudacion por concepto de contribuciones, en un contexto
de reparto. Para distribuir los riesgos agregados, este sistema aplica un método que los
transfiere integramente a los miembros de mas edad, de modo que no se trata de un
sistcma de bencficios definidos. "

Aun cuando la formula de beneficios influye cn el método empleado por un plan
para distribuir los riesgos agregados, también influyen considerablemente en ¢l otros
aspectos del sistema, como pueden ser las normas sobre el ajuste de los parametros del
sistema (si tales normas existen), las que fijan el uso de lineas de crédito de patroci-
nadores (como el tesoro) y las que rigen la negociacion del componente no asegurable
del riesgo agregado en los mercados financieros. Asimismo, el riesgo puede asignarse
de manera discrecional, como ocurre cuando la distribucion de pérdidas y ganancias
financieras agregadas es decidida ex post por un determinado grupo de personas, por
ejemplo, los miembros del poder legislativo, los integrantes de un consejo de ancianos
o un ministro de hacienda. Tales autoridades también pueden limitar el acceso del sis-
tema de pensiones al crédito. En la practica, las sucesivas series de normas destinadas a
ajustar los parametros van abonando clegantemente el terreno para la discrecionalidad.
Estos otros aspectos convierten el método de distribucion del riesgo en una dimension
del disenio que resulta, en la practica, independicnte de la formula de beneficios, como
bien lo subrayaron Lindbeck y Persson (2003).1

El riesgo puede crearse, destruirse o transferirse. Las normas mal disefiadas y el poder
discrecional pueden crear riesges. Tomemos por caso un plan hipotético de CDN cuyo
factor de conversion de los saldos de las cuentas en rentas vitalicias es una funcion fija
de la rentabilidad obtenida por un fondo de reserva relativamente pequefio, invertido
parcialmente en acciones. Esa norma se convierte en una apuesta que crea riesgos, de
modo que el plan pasaria a funcionar como un casino, que seria dominado, en términos
de Pareto, por otras normas, salvo que algunos miembros fueran propensos al riesgo.
Examinemos ahora la creacidn de riesgos por parte de un plan cuyos pardmetros f{ija el
poder legislativo de acuerdo con las necesidades electorales de una mayoria cambiante.
Este plan puede transformarse en un casino politico. Un modelo de equilibrio parcial
de consumo optimo durante el ciclo de vida calibrado con datos de Alemania y Estados
Unidos permite concluir que el riesgo politico provoca una pérdida de bienestar equiva-
lente del 1,7% al 3,6% del monto de las pensiones (Holst, 2005).

Estos ejemplos demuestran que el conjunto de posibles métodos de distribucién de
los riesgos que puede aplicar un plan de pensiones es mas amplio de lo que indica la
distincion convencional entre beneficios definidos y contribuciones definidas. Este hecho
entrafia dos tareas dificiles: en primer lugar, hacer una clasificacién atil de las opciones

""" Nada sugiere que alguna de estas normas sobre distribucion del riesgo sca optima.

12° También podria considerarse la posibilidad de definir las CD como una combinacion de una determinada

formula de bencficios (actuarial) y alguna propiedad de distribucion del riesgo. Este criterio no aprovecha
la ortogonalidad entre las formulas de beneficios y el método de distribucion de los riesgos, ni tendria en
cucnta las diferentes formas cn que un sistema pucde abordar ¢l ricsgo.
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y, en scgundo término, claborar criterios relacionados con el bienestar para identificar
la opcidn dptima en determinadas condiciones.

a) Clasificacion de opciones

Una de las clasificaciones mas utiles de los métodos de distribucion de los riesgos se
presentd mas atrds: basado ¢n normas y discrecional. Otra distincidon comiin se cstable-
ce entre contribucion definida (CD) y beneficio definido (BD). Estas distinciones son
independientes, por lo que tenemos una doble clasificacion de aquellos métodos. En un
cje se encucntra el grado en que el riesgo agregado se distribuye conforme a normas,
frente a la distribucion discrecional. El otro eje contiene BD puros, CD puras y combi-
nacioncs de ambos, como las carteras que modifican el ricsgo de acuerdo con la edad
del miembro.

Examincmos el significado cxacto de €D pura. El origen de la expresion contribucion
definida es juridico: las obligaciones del patrocinador se limitan al pago de la contribucion
y son definidas por cste limite. El significado economico de “contribucion definida™ no
puede indicar que la tasa de contribucion se mantiene fija a lo largo del tiempo porque,
cuando la tasa se modifico en los planes de €D plenamente capitalizados, los planes no
perdieron su caracter de ¢D."" Tampoco puede indicar que la tasa de contribucion no
se ajusta en respucsta a las realizaciones, porque el fondo comun de inversion, que es
¢! modelo original de ¢D, no altera su naturaleza de contribucion definida cuando un
miembro ajusta su tasa de contribucion como respuesta a las rentabilidades.'* Propongo
las siguientes definiciones cconomicas (Valdés-Prieto, 2002, p. 717):'°

¢D; Cuando el método de distribucion del riesgo transmite la totalidad del riesgo
financicro agregado del sistema solamente a los actuales miembros y o hace en forma
proporcional al valor del capital de los derechos acumulados a los beneficios jubilatorios
adquiridos por cada miembro.

Esta definicion describe sintéticamente el fondo comun dc inversion estandar. Es
cl punto de referencia natural por su uso generalizado cn los mercados tinancieros. Un
fondo coman de inversidn distribuye el ricsgo definiendo el precio de cada cuota-parte
como el valor de mercado de los activos dividido por el nimero de cuotas-partes (el
valor dc los pasivos es este precio multipticado por el nimero de cuotas-partes). El
numero de cuotas-partes varia con los ingresos y egresos valorizados a la cotizacion del
dia anterior.'® La definicién de D propuesta otorga cierto margen de libertad porque no

" No estoy de acuerdo con lo expuesto por Assar Lindbeck sobre cste punto cn esta mesa redonda.

" No estoy de acuerdo con lo expuesto por Peter Diamond sobre este punto en esta mesa redonda.

Lsta definicion de contribucion delimda cumple el principio enunciado por Settergren (2001, p. 4, nota a

pie de pagina): “En un plan de €D, fos riesgos no asegurables deben ser asumidos por el nivel de la pension.

antes que por la tasa de contribucion™

Ll uso de tos precios diarios para valuar los derechos acumulados de los miembros transmite toda volatilidad
a corto plazo incluida en los precios de mercado al valor de los derechos acumulados. Para evitar que el
componente transitorio de esa volatilidad despierte preocupaciones infundadas entre los miembros que
poseen limitada expericacta financiera. puede ser atinado informar los valores acumulados utilizando
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especifica el método que sc ha de aplicar para calcular el valor del capital. Es bastante
diferente actualizar los beneficios esperados aplicando Jas tasas de interés de mercado
que aplicando la tasa interna de retorno del sistema, que puede ser bastante baja, porque
el riesgo agregado se prorratea de distinta forma entre los miembros del plan.!’

BD: Cuando el método de distribucion del riesgo no transmite ninguna parte del riesgo
financiero agregado del plan a los miembros jubilados.

Proteger a los jubilados del riesgo agregado implica que el riesgo debe asignarse
a otros miembros del sistema o a un emisor de bonos (quien paga un monto fijo en la
mayoria de los estados de la naturaleza), a un patrocinador (como en las rentas vitalicias,
donde la compaiiia de seguros de vida asume el riesgo) o a los contribuyentes (como en
un plan de BD, donde ¢l poder legislativo puede trastadar el riesgo a los contribuyentes
y beneficiarios del gasto pablico).

La politica optima se puede analizar una vez presentadas todas las opciones. La
estabilidad financiera automatica a corto plazo es un rasgo valioso de un plan de pen-
siones, porque evita la insolvencia. La experiencia internacional demuestra que la dis-
crecionalidad no ha logrado proporcionar estabilidad financiera automatica en el campo
de las pensiones, a diferencia del caso de tos bancos centrales y la politica monetaria.
Esta evidencia parece indicar que las normas son mejores que la discrecionalidad en las
politicas sobre pensiones.

;Cual es la norma Optima? La teoria econdmica demuestra que, para aumentar al
maximo el bienestar, un plan debe negociar el riesgo con el resto de la economia a precios
de mercado y el riesgo no asegurable restante deberia distribuirse entre los miembros en
forma proporcional a la tolerancia individual al riesgo.'® Empiricamente, la tolerancia al
riesgo pronosticada de un miembro depende de la volatilidad de los ingresos laborales, la
presencia de otros bienes, el acceso al seguro y las lineas de crédito, y la edad. Un siste-
ma puro de BD (como se definié mas atras) no puede ser optimo desde el punto de vista
social, porque es improbable que todos los jubilados tengan tolerancia cero al riesgo.!”
Incluso entre los miembros mas ancianos, es probable que dicha tolerancia sea mayor
que cero cn un subconjunto de miembros. Del mismo modo, como el valor del capital
de los derechos de pensién acumulados no es el unico factor que predice la tolerancia al
riesgo, un plan de CD con una cartera Gnica tampoco es optimo. En cambio, un plan de
€D cuyos miembros pueden clegir entre un conjunto de carteras equilibradas con dife-
rentes niveles de riesgo parece aproximarse més a un nivel 6ptimo, porque se permite la
adaptacion a la tolerancia individual al riesgo. Por otra parte, una cartera concebida para
quienes tienen previsto acogerse a una pension dentro de un determinado numero de afios
(digamos, en 2020) pucde ofrecer un valioso servicio a sus miembros: ir modificando el

promedios de periodos razonables.

Por cjemplo, Suecia actualiza pasivos y activos a la tasa de crecimiento de los sucldos promedio cubiertos
por el sistema, la cual, a la larga, es inferior a [as tasas de interés de mercado.

Véase ¢l resumen de “Syndicate Theory™ presentado por Kreps en su libro de texto 4 Course in
Microeconomic Theory (1990, pp. 169-174).

Y Merton (1983) expuso este argumento hace mas de 20 anos.
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nivel de riesgo lentamente a medida que envejecen, avanzando hacia carteras con mayor
inversién cn bonos. Las cartcras de bonos también son de BD, porque los emisores de
los bonos absorben ¢l 100%4 de los riesgos econémicos subyacentes.

b)  Consecuencias para los sistemas de CDN

Un sistema de CDN que indexa las pensiones segtn la inflacion de precios es de bencficios
definidos respecto de sus jubilados, porque éstos se cncuentran excentos dc participar en
la distribucion del riesgo financicro agregado del sistema. En cambio, cuando un sistema
de ¢DN indexa las pensiones de acucrdo con el crecimiento del PIB (como cn Italia) o de
la tasa de aumento de los sucldos promedio cubiertos por el sistema (como en Suecia),
no garantiza a los jubilados un nivel de vida uniforme y, por tanto, no cs de €D ni de
BD. Tales discfios permiten « los jubilados compartir el crecimiento de la economia o el
aumento de los sueldos promedio. No obstante, lo hacen independientemente del hecho
de quc el sistema tenga un superavit o un déficit actuarial agregado en la actualidad.
Por ejemplo, si el desempleo aumenta debido a una disminucion de la demanda de tra-
bajos menores, la norma succa registra un alza del promedio de los sucldos, mientras
¢l crecimiento mas lento del empleo pucde Hevar a los activos del plan a ubicarse por
debajo de los pasivos. El incremento consiguiente para las pensiones (provocado por
¢l aumento del sueldo promedio) aumenta los pasivos, lo que agrava cl desequilibrio
financicro. Esta norma de las ¢ b~ puede estar imponiendo riesgos a los micmbros cuando
¢l riesgo agregado es nulo, situacion que puede describirse como creacion de riesgo o
apuesta al riesgo.

Por ¢l contrario, si ¢l origen de un crecimicento mas rapido de los sueldos promedio
cubtertos por ¢l sistema es un aumento gencral de la productividad de la mano de obra,
entonces esta norma pucde defenderse invocando el argumento de la distribucion inter-
generacional de los ricsgos. Para evitar la generacion de riesgos. los responsables de la
formulacién de politicas deberian verificar de qué manera responden las normas ante
una gran variedad de perturbaciones.

Pasemos ahora a examinar las normas para los miembros activos. La mayor parte de
los sistemas de CDN tienen menos estabilidad financiera que los planes de CD plenamente
capitalizados, porque todas las desviaciones del crecimiento en estado estacionario crean
superdvit y déficit actuariales (veanse Settergren y Mikula, capitulo VII, y una prucba
cn Valdés-Prieto, 2000). Por otra parte. la dependencia de lincas de crédito del tesoro
implica que estos sistemas generan un ricsgo para el tesoro o necesitan los impuestos de
generaciones anteriores para dotar al sistema de un fondo de reserva. Si el poder legislativo
adopta la decision definitiva, pero los miembros organizados responden con activismo
politico, algunos pueden llcgar o considerar el sistcma como un casino politico.

La ¢reacion de riesgo para los miembros activos es un truco que una norma que dis-
ponga verdadcramente contribuciones definidas, como la que aplican los fondos comunes
de inversion, no es capaz de realizar. Una norma de €D verdadera transmite todo el riesgo
agregado al sistema actual, sin ¢rear riesgos. De ahi que esta norma no sea de ¢D en el
sentido definido con antertoridad. Por esta razon, en lo sucesivo me refiero a los sistemas
italiano, polaco y sueco como “cuentas nocionales” (CN), en lugar de CDN.
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Las normas originales del sistema sueco estaban orientadas a acreditar el capital nocio-
nal de los trabajadores activos a la tasa de crecimiento de la recaudacion por concepto de
contribuciones y a ajustar el pago de las pensiones por la tasa de crecimiento del sucldo
promcdio menos ¢l 1,6% anual. No obstante, desde mayo de 2001, rige una nueva norma:
cuando los pasivos dcl plan superan a los activos, la tasa de interés nocional acreditados
a los miembros activos y la tasa de ajuste de las pensiones se reducen para equipararsc a
la tasa de crecimicnto dcl sueldo promedio menos la tasa de crecimiento de los pasivos
mas la tasa de crecimiento de los activos (Settergren, 2001). Este mecanismo podria
dotar al plan sueco de CDN dc equilibrio financicro automatico a corto plazo e impedir
que sc gencrara un riesgo para el tesoro. Sin embargo, la reforma de 2001 introdujo un
nuevo cambio. Aun si posteriormente los activos exceden a los pasivos, los bajos valores
de la tasa de interés nocional y dc la tasa de indexacion de las pensiones se mantendran
vigentes hasta que se restablezea la razon original entre pensioncs promedio y sueldos
promcdio. No sc halla en vigor ninguna norma simétrica quc contemple ¢l caso en que
los activos superen a los pasivos. Esa asimetria podria producir un superdvit de caja
permanente, que rcforzaria cl tesoro a expensas de los miembros del sistema.

Este debate parcce indicar que los patrocinadores de planes de cuentas nocionales tic-
nen que trabajar mucho para mejorar los métodos de distribucion del riesgo. La tarea exige
la elaboracion dc un marco mas amplio para la definicion de los criterios optimos.

3. Funcién de las cuentas nocionales en el primer y el tercer pilar

Examinemos ante todo la funcion del disefio de cuentas nocionales (CN) en la politica del
tercer pilar. Defino las politicas del tercer pilar como aquellas que introducen incentivos
fiscales o normativos, pero no mandatos, que inducen a las personas de clasc media
poco previsoras a ahorrar mas, voluntariamente, para la vejez.?® El financiamicnto por
reparto permite a los trabajadores invertir en una garantia implicita cuya rentabilidad esta
dada por el rendimiento del capital humano (remuneraciones) de futuras gencraciones
de trabajadores cubiertos por el sistema.?' Supongamos que ese activo ocupa un lugar
de privilegio en las carteras a largo plazo de la mayor parte de la gente.?* Se desprende
entonces que cualquier compania de servicios financieros estudiaria la posibilidad de
ofrecer un sistema de cuentas nocionales a los clientes que ahorran para la vejez inducidos
por los incentivos fiscales. Por ejemplo, es posible que los bancos y los fondos comunes
de inversion que ofrecen cuentas de ahorro jubilatorio personal (IRA, por sus siglas ¢n
inglés) y planes 401(k) estén interesados en ofrecer un sistema de cuentas nocionales
(de tipo voluntario).

2" Siempre que los incentivos fiscales scan mas generosos que los dirigidos al ahorro no orientado a atender

las necesidades dc la vejez. Ef incentivo fiscal puede ser de tasa fija, progresivo (como en el programa
aplicado cn la Republica Checa cn 1995) o regresivo (como en las deducciones del impuesto sobre la renta
en Estados Unidos).

* La palabra activo implica que ¢l dueno goza de la proteccion de los derechos de propiedad. Esto no suele
suceder con los titulos sobre una parte de las futuras remuneraciones de los trabajadores.

Por ejemplo, véanse Merton (1983) y Dutta, Kapur y Orszag (2000).
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No obstante, probablemente los sistemas del tercer pilar que son cuentas nocionales
gocen, en su ctapa introductoria. de una comercializacion inmerecida. Ello ocurre porque
cl financiamicnto por reparto ofrece subvenciones netas a la generacion inicial, pero
cuando alcanza un desarrolfo importante. para conservar su independencia financiera
debe crear un impuesto que tendrdn que afrontar los miembros. A la larga, se hard diticil
cncontrar nuevos miembros st no existe un mandato que obligue a los futuros trabajadores
a incorporarse al sistema. Ejeniplo de esta situacion es ¢l sistema de pensiones piramidal
puesto en marcha en Paraguav en 1985, que crecid al menos durante 10 anos gracias a las
subvenciones que ofrecio a los niiembros iniciales.” Por lo expuesto, aplicando criterios
de proteccion de los inversionistas, deberia prohibirse a las empresas financieras ofrecer
sistemas voluntarios basados ¢n cuentas nocionales.

Por una razon similar, ¢l Estado deberia cuidarse de no imponer sistemas de ese tipo a una
clase de empresas o a un sector de la actividad economica. Si bicn un plan nucvo de cuentas
nocionales pucde pagar subvenciones a la generacion inicial, lo que ayudara a atraer traba-
jadores al sector, es probable que. a la larga, el impuesto oculto en los sistemas desarrollados
de financiamiento por reparto termine por alejarlos. En esc caso. el sistema no cumplird con
los pagos de las pensiones prometidos. Llegado ese momento, es probable que los miembros
perjudicados recuerden ¢l mandato sectorial y exijan una compensacion al gobierno.

Examinemos ahora el papet de las cuentas nocionales en la politica del primer pilar,
que sc define como el conjunto de programas estatales que prestan ayuda a los ancianos
pobres. El objetivo de ¢sos programas cs otorgar mas subvenciones a las personas mas
pobres, que son. precisamente. quienes menos aportan. Si tomamos en cuenta el hecho
de que los planes de cuentas nocionales utilizan formulas actuariales que pagan menos
beneticios a quienes contribuven menos, es obvio que esos planes contradicen el objetivo
de la politica del primer pilar.

Es probablc que los jubilados ancianos pobres scan relativamente mas aversos al
riesgo, debido a su proximidad a niveles de consumo percibidos como de subsistencia. El
hecho de que los planes de ¢\ no sean de beneticios definidos implica que se les asigna
una parte excesiva del riesgo financiero agregado del plan. Ademds, un programa de CN
del primer pilar puede someter a los jubilados ancianos pobres al azar que representa, en
parte, el método de distribucion del riesgo. De ello se deduce que las cuentas nocionales
no deberian utilizarse cn programas del primer pilar.

4. Sistemas de cuentas nocionales v liquidez parcial para ahorro obligatorio

Los sistemas obligatorios donde el patrimonio de los miembros es iliquido crean costos
de eficiencia cuando la persona valora la liquidez. Constituyen una excepcion aquellos
micmbros que posecn considerables activos liquidos voluntarios. Incluso los miembros
previsores reaccionan ante la iliquidez modificando sus decisiones laborales con el fin
de minimizar ¢l costo percibido. Es probable que los planes obligatorios que congelan
los dercchos de pensiéon acumulados y los convierten en un activo iliquido también sean

Féuase Volumary participation i a pay as you go plan,” en Valdés-Pricto (2002, recuadro 10.2, pp. 516-
517).
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injustos. La razon es que los trabajadores que han reunido sumas insignificantes en
concepto de ahorro precautorio suelen ser los mas pobres. La iliquidez de los derechos
de pension puede obligar a esos trabajadores pobres a sacrificar demasiado consumo
para acumular una cicrta masa de ahorro precautorio o a depender demasiado de los
préstamos para emergencias otorgados por parientes cercanos o por usureros. Estos
problemas aquejan a todos los sistemas obligatorios, como los de capitalizacion plena,
cuentas nocionales y disefio tradicional.

En esta conferencia se presento el interesante argumento de que, en un sistema de CN,
los beneficios no son tan liquidos como en los sistemas total y parcialmente capitalizados.
La liquidez de los sistemas de pensiones se refiere a la posibilidad de dar a los miembros
la opcidn de tener acceso inmediato a una parte limitada de sus derechos a los beneficios
jubilatorios ante una emergencia, de preferencia definida por los propios miembros. La
liquidez parcial encierra la promesa de moderar los costos de eficiencia y la inequidad
ocasionados al imponer la obligacion de ahorrar a una tasa fija, independiente de las
neccsidades personales de liquidez.

La liquidez parcial es una posibilidad real en los sistemas total y parcialmente capita-
lizados, que pueden vender algunos activos para otorgar crédito a sus micmbros. Como
lo demuestra la experiencia internacional, la recuperacion de los préstamos de recursos
liquidos se puede garantizar mediante la posesién de algunos pagos de la pension a partir
de la fecha de emision de la pension, aplazando la edad de jubilacion efectiva.** Deberia
fijarse un monto maximo a esos préstamos, por medio de métodos que creen incentivos
para su devolucion.

Pasemos ahora a analizar un sistema de cuentas nocionales, financiado por el método
de reparto. ; Ofrece la opcidn de suministrar liquidez parcial a sus miembros? Sise permite
a los miembros hacer retiros parciales, el plan debe financiar el flujo neto agregado me-
diante la emision de deuda en el mercado financiero. Para llegar a un punto de cquilibrio,
el sistema debe cobrar a sus miembros una tasa de interés de mercado (mas los costos
administrativos).”® Sin embargo, no todos los sistemas de cuentas nocionales ofrecen esta
opcion: el plan debe gozar de suticiente estabilidad financiera para ser solvente.

Los empleados del fondos de prevision —Emplovees Provident Fund (¥PF)—, de Filipinas, usa con bucnos
resultados este método de recuperacion el requisito crucial para asegurar la cficiencia econdmica es que
el individuo asuma el costo del incumplimiento de pago, como si ¢l préstamo se dedujera del saldo de
su cuenta y no de un fondo colectivo. Para mantener la viabilidad politica de los préstamos de recursos
tiquidos. la recuperacion no debe reducir el monto de la pension, lo que justifica la preferencia por aumentar
la edad efectiva de jubilacion. Véase un resumen de la experiencia internacional en Valdés-Prieto (2002,
capitulo 4, seccion 4.4).

=" Una propucsta reciente consiste en limitar los préstamos pendientes de pago al 70%, por ejemplo, de la
suma de las contribuciones hechas durante los Gitimos 36 meses. El sistema funciona como los programas
de millas para viajeros frecuentes de las lineas aéreas. Garantiza que el 100% del aporte se ahorre para la
vejez despuds de tres afios y ¢l 30%, en forma inmediata. Como la opcion de tomar un préstamo de recursos
liquidos es onerosa, es improbable que muchos se mantengan completamente endeudados la mayor parte
del tiempo. Véase una propucsta realizada recientemente para Chile en Beyer y Valdés-Prieto (2004).

**En los sistemas financiados por reparto cn estado estacionario, esta tasa de interés sera superior a la tasa
interna de retorno ofrecida por ¢l sistema a sus miembros.
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Por cllo, los planes de cucntas nocionales que desean proporcionar liquidez parcial
a sus micmbros deben cumplir un requisito mds que los planes de capitalizacion plena:
Deben ser solventes, a pesar de estar financiados con el método de reparto y estar sujetos
a cierto grado de discrecionalidad politica.”

En sintesis. el diseino de cuentas nocionales es muy interesante cuando las condi-
ciones iniciales se caracterizan por una férmula de beneficios sumamente ineficiente y
limitaciones fiscales que impiden una transicion a un sistema de capitalizacion plena. No
obstante, es mucho lo que queda por hacer para mejorar estc prometedor disefo.
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Capitulo VI

INCERTIDUMBRE DEMOGRAFICA Y EVALUACION
DE LA SUSTENTABILIDAD DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES

Juha M. Alho, Jukka Lassila y Tarmo Valkonen”

El envejecimiento de la poblacion en Europa es mas complejo de lo que generalmente
sc reconoce. La incertidumbre de las proyecciones demograficas es también mayor de
lo supuesto. Esto dificulta la ¢valuacion de las caracteristicas de largo plazo de los sis-
temas de pensiones. Dado que los diferentes instrumentos de las politicas de pensiones
reaccionan cn forma distinta ¢ ta evolucién demografica tanto al interior de las cohortes
como a lo largo del ticmpo. lus caracteristicas de ricsgo de las politicas existentes y de
las alternativas propucstas deben ser investigadas y cnsayadas rigurosamente bajo una
amplia gama de alternativas realistas.

Considerando la complejidad de las cambiantes estructuras de cdad, ni los individuos
ni las firmas o los administradores de sistemas de pensiones pueden visualizar facil-
mente lo que ocurrira con las pensiones vy las cotizaciones' si se materializan tendencias
demograticas infortunadas. Por tanto. es dificil para cualquicra disefiar y aplicar con
eficacia estrategias de riesgo. Bl “ensayo frente a golpes™ constituye una forma de en-
frentar ¢l problema. La conclusion mas amplia es que una cstrategia de pensiones, para
scr sustentable. debe establecer explicitamente las acciones que tendran que adoptarse
si la poblacion y la cconomia no cvolucionan como se cspera. Por ejemplo, mientras el
sistema de cotizaciones detinidas nocionales (CDN)® en Suecia aporta un excepcional
grado de transparencia en este sentido. persiste el desafio de cuantificar y comunicar sin
restricciones a la poblacion lus caracteristicas de riesgo del sistema.

Este estudio combina simulaciones estocasticas de poblacion con un modcelo de
gencraciones traslapadas (¢11) que presume una prevision perfecta para los agentes.
Consideramos esto como un primer paso hacia un modelo mas comprehensivo donde la
incertidumbre tutura es mancjada dec manera mas avanzada. Pero incluso los modclos

* Los autores quieren agradecer a Fdward Palmer y Sergio Nistico por sus comentarios. También agradecemos
clapoyo financicro de fa Comision Furopea para dos proyectos de investigacion que son las bases de este
capitulo: Demwel “Demographic | neertainty and the Sustainability of Social Welfare Systems™ (QLK6-
CT-2002-02500), y vri para “Unicertain Population of Europe™ (HPSE-CT-2001-00095).

" Los conceptos Tcontribucion” y rotizacion” deben considerarse sindnimos. Ambos reficren al aporte que
hace un trabajador al sistema de pensiones al que estd afiliado.

= Contribucion definida nocional” + “contribucion definida no financicra™ deben ser consideradas como
SINONIMoOS.
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actuales permiten perspectivas novedosas: nuevas prcguntas pueden ser formalizadas
y nuevas estrategias implementadas. Sugerimos dreas para futuras investigaciones que
son importantes para el disefio de las politicas de pensiones.

A. INCERTIDUMBRE PROVOCADA POR LA FALTA DE SUSTENTABILIDAD

Una dcfinicidn bien conocida de la sustentabilidad de las politicas fiscales es el punto
de vista de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE):
“La sustentabilidad consiste basicamente en una buena economia doméstica. Sec refiere
escncialmente a si un gobierno, sobre la base de las politicas actualmentc vigentes, se
dirige hacia una acumulacion excesiva de deudas”™ (Blanchard y otros, 1990, p. 8). Con
mas precision, “La politica fiscal puede ser considerada como un conjunto de reglas, asi
como un nivel de deudas heredadas. Y una politica fiscal sustentable puede ser definida
como una politica en la cual la razén entre la deuda y el PIB retroceda eventualmente
hasta alcanzar sunivel inicial” (Blanchard y otros, 1990, p. 11). Las previsioncs de gastos
y transferencias son considcradas como dadas, es decir, cn su inspiracion se asemeja a
una contabilidad generacional.

En cl caso de los sistemas de pensiones, el punto de vista de la OCD requiere que la tasa
actual de cotizacioncs sea suficiente para financiar los beneficios y que el fondo posible
se mantenga en un nivel razonable comparado con el tamafio del sistema. Sin embargo,
hay otros aspectos que merecen atencion: en particular, un contribuyente puedc considerar
un sistema sustentable incluso si las reglas son modificadas o si los pensionados sufren,
pero siempre que la tasa de contribucioén no cambie demasiado. Un pensionado puede
considerar que el sistema cs sustentable mientras la pension se mantenga en lo esperado,
incluso si requicre cambiar las reglas y si los cotizantes sufren. En ambos casos el ricsgo
consiste en que, por causa de evoluciones futuras, el sistema cxija un esfuerzo inespe-
rado de una u otra parte. Si se conocieran las probabilidades de los distintos riesgos, los
agentes podrian prepararse para enfrentarlas de manera racional. Reducir la amplitud de
lo inesperado parece ser un aspecto natural de la sustentabilidad.

En teoria de juegos, una estrategia es un conjunto de reglas definidas para el presente
y el futuro que establece qué accidn serd adoptada bajo cualquier estado del mundo (Ras-
muscn, 1989, p. 17). En el caso de las pensiones, una estrategia de politicas sustentable
es un conjunto de normas dondc tanto los cotizantes como los pensionados conocen de
antemano qué se hara en cualquier circunstancia futura razonable, y donde ellos aceptan
las futuras acciones, o por ultimo, donde no pueden imponer un cambio del sistema.

La diferencia entre una politica y una estrategia de politicas es de caracter practico. Las
considcraciones sobre las politicas sustentables de pensioncs se basan habitualmentc en un
conjunto de supuestos de basc sobre factores clave como la demografia, la productividad y
las tasas de interés futuras. Por el contrario, las consideraciones sobre estrategias sustentables
de pensiones deben basarse en un gran nimero de posibles Estados del mundo que cubran
una gama realista dc posibilidades de desarrollo economico y demografico.

Todo el sistema de CDN sueco puede ser considerado como un paso hacia la imple-
mentacion de una estrategia, mas que apenas un conjunto de instrumentos de politica.
Esta “disefiado para ser financicramente estable: es decir, sera capaz de financiar sus
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obligaciones con una tasa de cotizacion fija y reglas fijas de calculo de los beneficios
independientemente de los cambios demograficos o politicos™ (Settergren, 2001, p. 1).
Los mccanismos de ajuste han sido definidos, € incluso se ha establecido un “freno” que
sc activaria si las cosas cmpeoran (Kdnberg, Palmer y Sundén, 2008). Si una estrategia
es 0 no sustentable depende de sus caracteristicas operacionales. ,Aceptaran los contri-
buyentes y pensionados los resultados que se desprendan de la nueva legislacion bajo
circunstancias diferentes cn ¢l futuro? También es importante ¢l horizonte de tiempo.
Valdés-Pricto (2000) sugiere que la estabilidad financiera a largo plazo es irrelevante si
las reglas permiten desequilibrios que se mantiencn durante un tiempo suficiente como
para que el proceso politico este dispuesto a intervenir.

En la practica, es imposible saber con certeza cdmo reaccionaran frente al sistema los
futuros trabajadores y pensionados. Cuando defienden las reformas, quienes disefian las
nuevas politicas tienden a enfativar las orientaciones futuras mas probables, mientras quiencs
se oponen, tratan de imaginar circunstancias bajo las cuales algin aspecto del sistema pro-
voque su quiebre. Nuestra propuesta es entregar descripciones realistas sobre contingencias
futuras cn forma probabilistica. Los escenarios “alto” y *bajo’”” convencionales que han sido
utilizados con este proposito han tenido poco o ningun cfecto sobre las recomendaciones
de politicas. Sin probabilidades que acompaiien las alternativas, su importancia queda bajo
sospecha y los resultados son diticiles de interpretar. Hasta ahora han dominado los analisis
basados en las presunciones esperadas o en las “mas probables™.

Para un contribuyente o pensionado individual, la sustentabilidad esta relacionada
tanto con la confianza como con la predictibilidad. ; Puede conocerse el nivel de las futuras
contribuciones y de las futuras pensiones con suficicnte exactitud de modo que pueda
clegirse en forma cficaz entre ahorros suplementarios o consumo (o tiempo libre)? Para
contar con contrapartes operacionales, este estudio enfocara la “confianza” definiendo
umbrales para un cambio en las tasas de contribuciones y en las tasas de reemplazo. Estos
umbrales forman una zona politicamente viable dentro de la cual las tasas pueden variar
sin que sca necesario reformar el sistema.’ La “predictibilidad™ exige una distribucion
de resultados conocida o estimada en la zona viable. En ¢l caso sueco, por ejemplo, seria
deseable calcular estimaciones de la probabilidad de tener que recurrir al “freno”.

Lo que sc ha dicho antes sobre una persona puede también decirse sobre una firma.
En las decisiones que eligen cn qué pais sc invierte, ayuda si la firma tiene una vision
realista sobre los costos indirectos de la mano de obra en el futuro. Las tasas irrestrictas
de contribuciones destinadas a pensione