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Introduccién

El propésito de este libro es examinar el papel apropiado de los in-
dividuos y gobiernos en proporcionar medios de vida para los an-
cianos, cuando ya no pueden devengar suficientes ingresos para
mantenerse. Tradicionalmente, las personas de edad avanzada eran
cuidadas por sus familias o por la caridad o eran indigentes. Mien-
tras la familia sigue siendo el proveedor principal de apoyo financie-
ro para las personas mayores en algunas partes del mundo, la indus-
trializacion y la urbanizacion crecientes han reducido el papel de la
familia extendida en los paises de ingresos medios y altos (como

AGENTEgOFICIAL
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América Latina), y los gobiernos han asumido una responsabilidad
al menos parcial.

El primer programa pensional patrocinado por el gobierno se intro-
dujo en Alemania a fines del siglo x1x. América Latina tiene una
tradicién relativamente larga de seguridad social formalmente insti-
tucionalizada entre las regiones en desarrollo; los sistemas publicos
nacionales de pensiones fueron establecidos primero en Chile en
1924y en Uruguay en 1928. Para mediados del siglo pasado, todos los
paises de Suramérica tenian alguna forma de plan de pensién publi-
ca, aunque muchos paises de América Central y el Caribe adoptaron

sistemas mds recientemente.

Las presiones fiscales y demogréficas cuestionaron la viabilidad a
largo plazo de estos sistemas de seguridad social.' La mayoria de
dichos programas se financiaron bajo el esquema de reparto simple
(conocido en inglés como pay as you go, PAYG), en el que las pensio-

nes actuales eran pagadas por pensiones actuales; es decir, los tra-
bajadores de hoy estaban pagando por las prestaciones recibidas por

sus padres o abuelos ancianos. Esto funcioné bien mientras el niume-

ro de trabajadores aumenté mds rapido que el nimero de ancianos,

o mientras los salarios aumentaron mas rapido que las prestaciones.

Sin embargo, con un envejecimiento secular de la poblacion —refle-
jando a la vez mayor longevidad y menos nifios por pareja— las gene-
raciones futuras podrian encarar

Ameérica Latina tiene una  aumentos insostenibles en los im-
tradicion relativamente larga de  puestos para financiar las provisio-
seguridad social, formalmente  nes pensionales corrientes. Hay asi
institucionalizada entre  un movimiento hacia el financia-

las regiones en desarrollo.  miento “plenamente fondeado”, o de
capitalizacién individual, mediante

el cual los trabajadores actuales invierten en cuentas de jubilaciéon

que proporcionan los fondos para su propia seguridad pensional.

" La “seguridad social” incluye a menudo el seguro de invalidez, con el tema comun de la protec-
cién contra una incapacidad para trabajar; en América Latina, la “seguridad social” también incluye
con frecuencia los seguros de enfermedad. Este ensayo solo trata el componente del sistema pen-
sional de la seguridad social.



Las pensiones publicas en la region presentan problemas, notable-
mente su cobertura inadecuada, especialmente para los pobres. La
mayoria de los programas pensionales estdn disefiados para benefi-
ciar a los trabajadores asalariados, mientras que los que trabajan en
el sector informal —que tienden a ser los menos privilegiados— a
menudo son cubiertos inadecuadamente. Los programas pensio-
nales estdn siendo reestructurados en todo el mundo, pero ninguna
region ha emprendido reformas tan significativas como las acome-

tidas en América Latina.

El enfoque de multipilares

En la dltima década muchos gobiernos latinoamericanos han res-
tructurado radicalmente sus sistemas de seguridad de ingresos de la
vejez, siguiendo el ejemplo de Chile, que emprendié su reforma
pensional "estructural” en 1981. La caracteristica definitiva de las
reformas ha sido un cambio en la

base de las pensiones publicas, pa- Las reformas han mantenido un

sando de la responsabilidad social papel para una version modificada del
hacia la responsabilidad indivi- “pooling” publico: esta combinacion
dual. Numerosos paises en la re- de ahorros individuales y sociales
gi6n han comenzado a reemplazar  para financiar las pensiones se

el sistema anterior que “colectiviza-  conoce como el enfoque de “pilares
ba” o agrupaba (pooling, segin la  muyltiples”o multipilares.

expresion técnica en inglés) el ries-

go de quedarse sin capacidad de devengar en la vejez, con un siste-

ma que depende de cuentas de ahorros individuales. Algunas de

estas reformas han mantenido un papel para una versién modifica-

da de pooling publico; esta combinacién de ahorros colectivos e in-

dividuales para financiar las pensiones se conoce como el enfoque

de multipilares.?

¢ Enel primer pilar, el seguro contra la pobreza en la vejez es pro-
porcionado generalmente por el gobierno.

2 Ver: Banco Mundial (1994).
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+ Elsegundo pilar, los ahorros ordenados por el gobierno, requie-
re que los individuos ahorren dinero para sus propias necesida-
des de jubilacién.

+ El tercer pilar es el ahorro voluntario, similar al segundo pilar
excepto en que el gobierno alienta el ahorro de los individuos
mediante el uso de estimulos como reducciones de impuestos,
en vez de requerir que los individuos cumplan con ese ahorro
obligatoriamente.

En el primer pilar el gobierno define las prestaciones para facilitar la
socializacién de las pérdidas asociadas con la pobreza en la vejez. En
el segundo pilar el gobierno define las contribuciones para asegurar
que se suavice adecuadamente el consumo a través del ciclo vital. En
el tercer pilar, el gobierno define los incentivos para promover el
mantenimiento de un nivel de vida razonable durante la vejez.

:Mejor o peor?

Los gobiernos en 11 paises, representando cerca de la mitad de los
latinoamericanos, han adoptado o estdn en el proceso de adoptar
varias formas del modelo de pilares multiples sugerido por el
Banco Mundial. Los responsables de formular las politicas pablicas
consideran que estos cambios son necesarios, pero muchos ciu-
dadanos ven en ellos un abandono de responsabilidad por los go-
biernos. El debate se mantiene: ;lograran estos cambios que los
chilenos, argentinos, colombianos, mexicanos, y los ciudadanos en
otros paises estén mejor o peor que antes?

’ u S un pai dlti-
En general, el asunto de interés no es si un pais debe tener multi
ples pilares o s6lo uno.’ La pregunta critica es cudl debe ser la im-
portancia relativa de los tres pilares, sus “ponderaciones” en el sis-

* Algunos comentaristas prefieren el término escalones, ya que pilares s6lo funciona cuando todos
son del mismo tamafo (ver, por ejemplo, Barr, 2001). Como uno de los aspectos centrales de este
libro es el tamafio relativo de los pilares, es un punto pertinente. Sin embargo, mantenemos la
nomenclatura de publicaciones previas del Banco Mundial.



tema. Esta es una de las preguntas que este libro busca resolver. Al
hacerlo, explota dos dicotomias fundamentales:

¢ La naturaleza del instrumento: pooling, donde por definicién

hay una transferencia en cada periodo del mds afortunado al
menos afortunado; y ahorro, donde hay una transferencia de
ingresos del individuo de un periodo a otro pero ninguna redis-
tribucién entre individuos.

El futuro de la seguridad social en América Latina




¢ Elpapel del gobierno o la razén principal para la participacion
del individuo: obligatorio, donde el gobierno ordena la partici-
pacién y define las reglas del juego; y voluntario, donde el go-
bierno establece las reglas pero las personas tienen la opcion de

participar o no.

En la siguiente seccién usamos conceptos bien desarrollados por la
economia de los seguros para contestar la pregunta de la pon-
deracién relativa del primer pilar, el pooling, por una parte, y el
segundo y tercer pilares, que se basan en el ahorro, en la otra. La sec-
cién subsiguiente explora si las condiciones de fallas de mercado
justifican los mandatos gubernamentales para tomar parte en
esquemas de seguro. Combinada con conceptos obtenidos del estu-
dio de la conducta de los hogares e instituciones financieras, la
segunda dicotomia se puede utilizar luego para determinar los pesos
relativos del segundo y tercer pilares. Conjuntamente éstos pueden
ayudar a evaluar la agenda pendiente de reformas en los paises que
ya han adoptado el enfoque de pilares multiples y las opciones que
deben considerar en aquellos que contemplan reformas pensionales

LOS INSTRUMENTOS PARA ABRIR LA SEGURIDAD DE INGRESO EN LA VEJEZ

Herramienta Herramienta principal: ahorro

Naturaleza del
instrumento

principal: “pooling

Obligatorio

Obligatorio

Voluntario

Nombre comin

Primer pilar

Segundo pilar

Tercer pilar

Funcion principal

Asegurar contra
pobreza en la vejez,
menor desigualdad
de ingreso

Consumo suavizado
alo largo de la vida

Consumo suavizado
a lo largo de la vida

Papel principal

Define prestaciones

Define

Define incentivos

del gobierno contribuciones

Principal portador | Gobierno Trabajador Trabajador

del riesgo

Instrumento Pay as you go Financiado: Financiado: cuentas
financiero desfinanciado cuentas individuales | individuales con

preferencias
tributarias
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serias. La segunda mitad de este ensayo proporciona una breve vista
general de la experiencia de América Latina con la reforma pen-
sional, analiza el éxito de estas reformas en términos de la dicotomia

antes mencionada, y obtiene conclusiones de politica.

El principio central de la mayoria de las reformas en la regién ha sido
una acrecentada dependencia en el ahorro obligatorio (segundo
pilar). Esto ha traido beneficios significativos que incluyen posicio-
nes fiscales mejoradas (en la forma de menores pasivos pensionales
desfinanciados a largo plazo), menores distorsiones del mercado la-
boral, y el desarrollo de mercados internos de capitales. Ha habido
algin aumento en la equidad entre trabajadores cubiertos por siste-
mas pensionales, aunque las mejoras en la cobertura han resultado
desilusionantes. Sin embargo, se podria discutir que estos mismos
beneficios podrian haberse alcanzado promoviendo el ahorro volun-
tario (tercer pilar), y que los argumentos que justifican un mandato
del gobierno a los individuos para que ahorren privadamente s6lo
deberfan ser una politica de transi-

cién. Ademds, el aspecto de preven-  EN general, el asunto no es si
cién de la pobreza de las pensiones ~ un pais debe tener tres pilares
(primer pilar), justifica mas conside- 0 uno. La pregunta critica es
racién por el gobierno que la que ha  cudl debe ser la importancia
recibido en reformas recientes. Se  relativa de los tres pilares.
necesita un mandato del gobierno

para un sistema de prestaciones definidas que colectivice el riesgo de
pobreza en la vejez, porque es improbable que los mercados priva-
dos de seguros proporcionen tal cobertura.
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El papel de las pensiones

Muchos paises tienen una edad de jubilacion obligatoria,

por lo que la mayoria de las personas viviran por un tiempo
mayor que el de su capacidad para ganar un sueldo. Aunque
la expectativa de vida aumenta debido a mejoras en la higiene
basica, en la medicina y en la educacién, puede aumentar
también la probabilidad de que la mayoria de las personas
encaren un periodo de su vida en que necesitaran consumir
pero seran incapaces de trabajar (grafico 1). De hecho, las
pensiones actian como una péliza de seguros contra las
consecuencias financieras del envejecimiento.

GRAFICO 1
AUMENTOS PROYECTADOS EN EL NUMERO
DE ANOS DISFRUTADOS EN JUBILACION

Expectativa de vida de los hombres a los 65 afios

17.0

16.0

15.0

2000 2010 2020 2030 2040 2050 2060 2070

—@— Chile —m— Argentina —a— Bolivia —s— Colombia —@— Ecuador
—4— México —=— Pert <= - Uruguay —&— Venezuela

FUENTE: Proyecciones PROST basadas en datos de simulacion en Bos, Massiah y Bulatao, 1994.
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Asegurando contra el riesgo de pérdida

Cuando se enfrentan al riesgo de pérdida —como robo, incendio, o
incapacidad para trabajar— los hogares pueden tomar ciertas medi-
das para reducir la probabilidad de que esa pérdida ocurra; asegurar
contra la pérdida o no hacer nada y esperar que la familia y los ami-
gos cuiden de ellos. Obviamente no hay manera de evitar el envejeci-
miento, y por eso hay poco que pueda hacerse para reducir nuestro
periodo de jubilacién.* Hay, por supuesto, algunas personas que son
incapaces o no estdn dispuestas a protegerse de una pérdida de ingre-

so en la vejez. Para los muy pobres,

que a duras penas sobreviven, pocas  El autoaseguramiento es la
veces hay dinero de sobra para aho- ~manera mas eficiente de
rrar e invertir para el futuro. Otros  protegerse contra la pérdida,
pueden sentir que podrdn depender  si la probabilidad de que

de la compasioén de la sociedad para  ésta ocurra es bastante alta.
que cuide de ellos en la vejez. Esto

genera preguntas sobre si el gobierno deberia ordenar a los indi-
viduos prepararse para la jubilacién, lo cual se analiza en la siguiente
seccion. En la presente seccion nos enfocamos en la manera como
diferentes tipos de riesgo requieren diferentes aproximaciones para
asegurarse contra la pérdida.

Hay dos maneras de asegurarse contra el riesgo de pérdida:
+ Individualmente (autoaseguramiento).
+ Colectivamente (seguro de mercado o pooling del riesgo).

Los individuos que escogen el autoaseguramiento ahorran dinero
durante los “buenos” tiempos y utilizan esos ahorros durante los
“malos” tiempos. Esta pauta de ahorro se conoce también como
suavizacion del consumo; en efecto, uno fija un nivel de consumo
que se puede mantener a lo largo de toda la vida y aumenta o reti-
ra los ahorros segin sea apropiado.

* Ademas de morir joven, una opcién mas atractiva seria que los gobiernos consideraran aproxima-
ciones mas flexibles a la jubilacion obligatoria y edades de derecho a las prestaciones. Esta discusion,
sin embargo, estd mas alla del alcance de este libro.
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El seguro de tipo de mercado, o pooling del riesgo, que a menudo se
hace a través de una compania de seguros, puede ser emprendido
por el gobierno o por estructuras cooperativas o semejantes basadas
en la comunidad. En esta opcidn, los individuos contribuyen a un
fondo comun de dinero o pagan una prima a una compania de se-
guros de modo regular. Las pérdidas individuales se cubren con los
fondos colectivos. Mientras el autoaseguramiento implica una trans-
ferencia de los recursos propios de un individuo a través del tiempo,
el aseguramiento colectivo o pooling implica una transferencia de
aquellos individuos que no sufren una pérdida a los individuos que

si la experimentan.

La conveniencia de los dos instrumentos depende de las circunstan-
cias y la probabilidad de la pérdida. El autoaseguramiento es la ma-
nera mas eficiente de proteger contra la pérdida si la probabilidad de
que la pérdida ocurra es bastante alta. Por ejemplo, un granjero
puede esperar que en algunos afos su cosecha sea peor que en otros,
y por consiguiente él puede guardar dinero de cosechas abundantes
para sostener su familia durante las épocas de vacas flacas. Quiza
busque el seguro colectivo de una compaiiia de seguros. Sin embar-
go, la compania sabe que es probable que el granjero sufra pérdida

14 ‘ El futuro de la seguridad social en América Latina



de su cosecha y le cobrard una prima que cubra no sélo el valor es-
perado de su reclamo (el tamano de la pérdida contraida multiplica-
do por la probabilidad de que tal pérdida ocurra) sino también sus
propios honorarios administrativos y margen de beneficio. Por con-
siguiente, el autoaseguramiento seria la opcién menos costosa.

Por el contrario, tiene sentido recurrir a seguros colectivos (pooling)

si la probabilidad de que una pérdida ocurra es baja. Nuestro granje-

ro puede estar preocupado de que su casa y granero se incendien.
Afortunadamente, esto es un acontecimiento improbable. El granje-

ro puede autoasegurarse, pero entonces él tendria que apartar sufi-
cientes fondos para reedificar sus construcciones. Serfa mucho mds
barato comprar el seguro. Aunque el

tamao de la pérdida de un fuego de- ~ No estamos implicando que
vastador quizd sea mds alto que el co-  una vida larga sea una cosa
rrespondiente al fracaso de la cose- mala, s6lo subrayamos el riesgo
cha, la probabilidad de que ocurraes  de quedarse sin dinero.
mucho menor. Asi, la prima que el

granjero tendrd que pagar por la cobertura contra el fuego debe ser
bastante razonable (menos que la cantidad que él necesitaria apartar

para reedificar sus estructuras).

Los principales riesgos financieros

Todos encaramos tres riesgos financieros principales al tiempo que

envejecemos:
¢ El primero, y mds comun, es que continuaremos viviendo —y
necesitando dinero— mucho tiempo después de terminar nues-

tra capacidad de generar ingresos.’

+ Elsegundo riesgo es tener una vida inesperadamente larga y por
ello agotar nuestros ahorros.

® No estamos implicando que una vida larga sea una cosa mala, sélo subrayamos el riesgo de
quedarse sin dinero.
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+ El tercer riesgo es el de ser indigente en la vejez. Este ultimo ries-
g0, que antes era motivo de preocupacion, estd disminuyendo al
tiempo que aumentan los ingresos y las oportunidades de inver-

tir y acumular activos a lo largo de nuestra vida.

Dada la creciente esperanza de vida pero con edades de jubilacién
fijas, vivir mds alla de nuestra capacidad para ganar un ingreso por
nuestro trabajo se vuelve cada vez mas comun. El marco resumido

anteriormente indica que debemos

Dada la creciente esperanza  egtar autoasegurados contra una
de vida pero las edades de  jubilacién prolongada. Es decir,

jubi

lacion fijas, vivir mas alla  debemos ahorrar mientras trabaja-

de nuestra capacidad de ganar mos y luego vivir de esos ahorros

uni

ngreso del trabajo se estd  durante la jubilacién, suavizando el

volviendo cada vez mas coman. consumo. Por otro lado, el pooling

Los crec

16 |

de recursos serd la opcién mads
apropiada para asegurarse contra los riesgos mds inusuales de po-
breza y longevidad inesperada. La perspectiva de la pobreza durante
los anos de jubilacién de las personas llegard con el tiempo a ser re-
lativamente inusual en América Latina, siempre que los ingresos
sigan aumentando. Por esta razon, el costo de asegurar contra el ries-
go de pobreza llegard a ser relativamente bajo, proporcionando la
justificacion para el pooling del riesgo mediante programas de pres-
taciones definidas —financiados ya sea a través de impuestos a la
némina o generales— que comparten el riesgo de pobreza en la vejez
entre los contribuyentes. Vivir una vida excepcionalmente larga —y
por tanto, calcular mal el monto de ahorros apartados para el con-
sumo futuro— es una ocurrencia rara, y por consiguiente los seguros

colectivos son también apropiados.

ientes costos del pooling

En ausencia de suficiente flexibilidad en las edades reglamentarias
minimas para obtener acceso a las prestaciones, la extension del
pooling en esquemas de prestaciones definidas aumenta al tiempo
que las poblaciones envejecen. Cuando aumenta el costo del pooing,



los gobiernos se ven obligados a recaudar impuestos para financiar

estos sistemas. Tales costos pueden ser soportables para un arreglo
puro de pooling disenado para prevenir o aliviar la indigencia en la
vejez. Por otro lado, el costo creciente de los arreglos de pooling
dirigidos a atender el deseo de suavizar el consumo por parte de los
individuos puede agobiar las finanzas del gobierno. Los regimenes
de contribucién definida introducen un mecanismo automdtico de
restablecimiento del equilibrio ya que las prestaciones dependen de
la esperanza de vida de una generacién dada. La preferencia cre-
ciente por planes de contribucién definida entre los planes pen-
sionales ofrecidos por los empleadores en la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémico (ocpE) y el cambio a siste-
mas de contribucion definida hipotética (notional defined contribu-
tion) en paises como Italia, Letonia, Polonia y Suecia proporcionan
evidencia del aumento en los costos relativos del pooling para se-
guridad de ingresos de vejez.

17



El papel del gobierno

Para la mayoria de las modalidades de seguro —tales como el
de incendio y de robo- las fuerzas de mercado proporcionan
cobertura eficiente y adecuada de los riesgos. El papel del
gobierno se limita generalmente a ser un ente regulador.

El aseguramiento no se considera generalmente un bien
publico que requiera apoyo del gobierno. Hay excepciones,

sin embargo, como el seguro contra desastres naturales: dados
los enormes pasivos potenciales, los aseguradores privados a
menudo no estan dispuestos a ofrecer la cobertura adecuada.
Esto podria desalentar a los hogares o empresas de establecerse
en ciertas areas del pais. Sin embargo, los potenciales
beneficios publicos generados por la actividad econémica en
ciertas areas de alto riesgo quiza sean considerados mayores
que los costos potenciales que quiza sean asumidos por
aseguradores privados de clientes en alto riesgo. Esto se
considera una falla de mercado, y los gobiernos a menudo
intervienen para cubrir los riesgos catastroficos.

sRequieren las pensiones la intervencion del gobierno —y si este es el
caso, en qué dreas? ;En particular, debe el gobierno obligar a indivi-
duos a tomar parte en planes pensionales? Los defensores del papel
de los gobiernos en las pensiones sefialan una serie de fallas de mer-
cado, algunas de los cuales tienen mas mérito que otras. Desde un
punto de vista puramente tedrico, encontramos que mientras un
mandato del gobierno es justificable para asegurar contra la pobre-
za, las justificaciones para exigir un ahorro obligatorio sustancial
(segundo pilar) en vez de promover los ahorros voluntarios (pilar
tres), son vélidas s6lo para un periodo transitorio pero no como una
caracteristica permanente del sistema pensional en economias ma-
duras (ver recuadro). Sin embargo, los paises que reemplazan siste-
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Las reformas en América Latina
han tendido a acentuar el papel
del segundo pilar. Ya que la
mayoria de los paises de la region
ya tenfan algunas pensiones de
asistencia social y ahorros
pensionales voluntarios, esta
preocupacion con esquemas de
ahorro obligatorio es entendible.
Hay otras dos justificaciones
posibles para esta atencion
intensa a los esquemas de ahorro
obligatorio.

+ Salir de esquemas insostenibles
de prestaciones definidas. La
mayoria de estos paises
empezaron de una situacién de
esquemas de reparto simple fis-
calmente insostenibles.
Politicamente, puede haber sido
dificil incumplir esas promesas.
El segundo pilar puede haber

servido tanto para cambiar la
base de la seguridad de

ingresos de vejez, de programas
de prestaciones definidas
excesivamente generosos, a
esquemas de contribucién
definida, que son por definicion
fiscalmente equilibrados.

Por supuesto, las cuentas
individuales manejadas privada-
mente no son la nica manera
de cambiar la base de presta-
ciones definidas a contribucion
definida: los esquemas de
contribucién definida hipotética
son una opcién obvia (ver Fox y
Palmer, 2001).

Fomentar el desarrollo del

mercado de capitales.

La mayoria de estos paises
empezaron de una situacién de
mercados financieros privados >
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subdesarollados. El segundo pilar
se vio como un instrumento para
hacer despegar el desarrollo
financiero del sector. Aunque
hay maneras alternativas de
alentar los mercados financieros
privados a empezar a ofrecer
instrumentos financieros para el
ahorro a largo plazo, bien puede
ser que los planes de pensiones
de segundo pilar sean un instru-
mento efectivo para lograr tal
propésito.

En cualquier caso, el papel de un
sistema obligatorio de administra-
cion privada de cuentas de ahorros
individuales parece ser mas transito-
rio en su naturaleza que la impre-
sion dejada por “Averting the Old
Age Crisis" (Evitando la crisis de la
vejez).

Las razones mds importantes para
un segundo pilar permanente son
de hecho una desconfianza general
en la capacidad de los gobiernos
para manejar tales cuentas y/o la
creencia de que los individuos son
generalmente miopes o estan
seriamente mal informados acerca
de sus necesidades de la jubilacion.

Basado en la experiencia de
América Latina en la dltima década,
el segundo pilar se ve en este libro
mas como un dispositivo de
transicion. Por supuesto, esto no
significa que los paises nunca deban
instituir un segundo pilar aun
cuando las condiciones justifiquen
tales esquemas.

Sin embargo, seria igualmente
imprudente recomendar un segun-
do pilar en cada pais que desea
mover la base de la seguridad de
ingresos de vejez del pooling (por
ejemplo, esquemas de reparto sim-
ple y prestacion definida) al ahorro
(por ejemplo, esquemas de con-
tribucion definida), incluso si la
capacidad de regular efectivamente
tal sistema existiera. Otros instru-
mentos tales como las cuentas de
contribucion definida hipotética
(“Notional defined contribution
account”) pueden servir ese
propésito igualmente bien o mejor.
De hecho, donde las obligaciones
del sistema de reparto simple son
excepcionalmente altas, las cuentas
de ahorro obligatorio pueden ser
descartadas por preocupaciones
macroeconémicas. ®

mas pensionales de pilar inico con sistemas multipilares basados

primariamente en ahorro individual no empiezan de cero. Y muchos

no tienen sectores financieros y mercados de capitales desarrollados
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para suministrar una gama suficientemente amplia de instrumen-
tos de ahorro y aseguramiento puramente privados y puramente
voluntarios a los hogares. Por eso, en términos mds précticos, la
magnitud apropiada de un mandato gubernamental para ahorrar y

la duracién de ese mandato variard ampliamente de un pais a otro,

El futuro de la seguridad social en América Latina
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y dependera de dos condiciones primarias en el momento de intro-
ducir las reformas estructurales. a) La generosidad del sistema pen-
sional unipolar que dibuja las expectativas de los hogares frente a
una provisiéon pensional ordenada por el gobierno de la cual los
hogares deben ser removidos gradualmente, y b) el grado en que el
sector financiero privado puede suministrar instrumentos seguros
de ahorro a precios competitivos.

Justificaciones para la intervencién del gobierno

Los fon

Una de las razones mds comunes para justificar la participacién del
gobierno en las pensiones es la de las externalidades —donde hay
beneficios a la sociedad en su conjunto mayores que las que se le
abonan al individuo.

Un ejemplo de esas externalidades es el desarrollo de mercados
internos de capitales. Para tres de los paises latinoamericanos que
han adoptado reformas de pilares maltiples (Argentina, Chile y
Peru), parte de las mejoras clave en la infraestructura de merca-
do de capitales, tal como el desarrollo de servicios de calificacion
de riesgo, han estado ligadas intrinsecamente a la reforma pen-
sional. Ademas, la supervisién regulatoria del sistema financiero

—y en particular, de la nueva in-
dos de pensiones pueden  qustria de fondos de pensiones—

contribuir al desarrollo del  ha sido modernizada para aumen-
mercado de capitales mejorando  tar la seguridad de los ahorros de

la liquidez de los mercados de  jubilacién. Los fondos de pensio-
titulos valores y bajando el costo ~ nes pueden contribuir al desarro-
del capital para las empresas. llo del mercado de capitales mejo-

rando la liquidez de los mercados
de titulos valores y bajando el costo del capital para las empresas
y permitir el desarrollo financiero a largo plazo (v. gr., de bonos
y acciones).

La participacion del gobierno en la provision de pensiones podria
ser justificada también por condiciones de informacién imperfecta.



Por ejemplo, puede alegarse que las personas tienen una mejor idea
de su expectativa de vida (basadas en estilo de vida y antecedentes
familiares) que la que puede tener un proveedor de seguros. Ya que
las mayores prestaciones pensionales corresponden a los que viven
mds, solo aquellos que anticipan vidas longevas comprarian tal se-
guro —encareciendo las primas mas alld del alcance de muchos o
causando que las companias de seguros no estén dispuestas a pro-
porcionar las pensiones. Sin embargo, hay poca evidencia para sos-
tener esta posicidn: es mds, las compaiiias de seguros especializadas
que tienen acceso a grandes cuerpos de datos actuariales tienen una
mejor idea de la expectativa de vida de un individuo que el individuo
mismo. Incluso si esto no fuera el caso, el problema estaria con las
anualidades (v. gr., la manera como se pagan las prestaciones) antes
que con el componente de ahorros. Donde la industria aseguradora
privada no trabaja eficientemente, los gobiernos han ordenado algu-
na forma de pago en anualidades de los ahorros individuales acu-

mulados de los trabajadores en el
momento del retiro. Un bien de mérito es aquel

que un gobierno obliga a los

Otra justificacién para la interven-  individuos a utilizar cuando

ci6én del gobierno es el argumento  cree que no actuan en sus
de que los ahorros pensionales son  mejores intereses propios.
bienes llamados “de mérito”* Un

bien de mérito es aquel que un gobierno obliga a los individuos a
utilizar cuando cree que no actdan en sus mejores intereses propios.
El ejemplo mas comun es el de los cinturones de seguridad: éstos sal-
van vidas en accidentes de trdnsito, y muchos gobiernos exigen su
uso. En términos de pensiones, se alega que los individuos tienden a
ser imprevisivos o miopes: o calculan mal sus necesidades pensiona-
les futuras, o carecen del autocontrol para hacer los sacrificios en el
consumo actual necesarios para ahorrar para el futuro. Siguiendo
esta linea de argumentacion, el gobierno debe obligar a los indivi-

duos a ahorrar para su propia jubilacién (segundo pilar).

° En teoria econémica, una ausencia de bienes de mérito no implica una ausencia de Pareto eficien-
cia, y por tanto técnicamente no es una falla de mercado. Un bien de mérito afecta el bienestar indi-
vidual, y es diferente de un bien publico que afecta el bienestar de la economia en su conjunto.
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Los defectos de los programas obligatorios

Es posible que haya alguna verdad en estas observaciones, pero
obligar a los individuos a ahorrar genera también preguntas politi-
cas y filosoficas acerca del paternalismo del gobierno. Mds alld de
asegurar que los individuos no caigan en la pobreza en la vejez, ;es
apropiado para el gobierno decidir lo que corresponde a los mejores
intereses de un individuo, y realmente sabe el gobierno cémo definir
estos ultimos? Al obligar a las familias a invertir en pensiones, el

gobierno les puede estar negando la

Al obligar a las familias a invertir  gportunidad de invertir en cosas

en pensiones, el gobierno les
puede estar negando la
oportunidad de invertir en cosas
como la educacion o la vivienda.

como la educacién o la vivienda.
Una persona joven, por ejemplo,
puede preferir diferir el ahorro para
la jubilacién a fin de poder pagar su

educacion, la que le permitiria un
salario futuro mds alto, mejorando asi las perspectivas de la ju-
bilacién por un monto mayor que el que le proporcionarian ahorros
adicionales a una edad mds temprana.

El factor de riesgo moral

La existencia del pilar uno (una péliza de seguros contra la pobreza)
presenta el peligro de riesgo moral,” lo que tiene implicaciones para
los pesos relativos concedidos a los ahorros obligatorios y volunta-
rios respectivamente. Si los individuos saben que un programa del
gobierno les pagard un ingreso minimo de jubilacién si ellos no han
ahorrado lo suficiente para garantizar su propia subsistencia, enton-
ces algunos individuos pueden ahorrar menos que lo que harfan en
otras circunstancias. El riesgo moral podria eliminarse obligando a
los individuos a actuar prudentemente, estableciendo ahorros obli-
gatorios. Sin embargo, al igual que con otras poélizas de seguros, el
riesgo moral puede ser reducido apreciablemente exigiendo a los

7 El riesgo moral se refiere a incentivos reducidos para actuar con prudencia debido a la existencia de
seguros, y es por tanto distinto a irracionalidad o improvidencia.
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asegurados asumir alguna porcién de la pérdida en la forma de un

deducible. De hecho, el gobierno deberia asegurar que las prestacio-
nes de ese primer pilar sean suficientemente inferiores a una pen-
sién anticipada bajo los pilares dos o tres, para garantizar que pocos
decidan voluntariamente aceptar la pérdida implicita de ingresos al

no ahorrar para su jubilacion.

La equidad, y el deseo general de la sociedad por no ver a los ancia-
nos en condiciones de indigencia pueden proporcionar las razones
més fuertes para la intervencién del gobierno, pero esto es s6lo
pertinente al pilar uno.® Proporcionar un ingreso minimo para las
personas mayores se puede percibir como un bien publico. Cualquier
modalidad de seguro implica una transferencia, desde los que pagan
el seguro pero nunca hacen un reclamo hacia los que reciben un
pago. Sin embargo, en términos del pilar uno esto no es un proceso
enteramente aleatorio: la mayorfa de las personas que son pobres

® Los pilares dos y tres son cuentas de jubilacion individuales y no involucran transferencias entre indi-
viduos.

El futuro de la seguridad social en América Latina
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GRAFICO 2
AUMENTO EN LA RIQUEZA ACUMULADA CON LA EDAD
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durante la jubilacion eran o pobres o cercanas a la pobreza durante
su vida laboral, mientras pocas personas que fueron pudientes en su
edad adulta tienen probabilidad de acabar como pobres en su vejez.
Dejados al mercado —con com-
La mayoria de las personas que  panias de seguros capaces de dife-
son pobres durante la jubilaciéon  renciar entre clientes—los individuos
eran o pobres o cercanas a la  mds ricos quizd no se molesten en
pobreza durante su vida laboral.  tener seguros de la modalidad del
pilar uno, o tendran primas bajas.
Los pobres no serian capaces de comprar el seguro, o enfrentarian
primas prohibitivamente altas. Al obligar a los individuos a tomar
parte en el pilar uno, el gobierno estd efectuando transferencias
intrageneracionales implicitas entre individuos de poco (mds ricos)

y de alto (mds pobres) riesgo.

En el sistema de pay as you go todavia predominante en la mayoria
de los paises de la ocDE —efectivamente una combinacién de los
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pilares uno y dos— hay también un grado de transferencia intergene-
racional. Esto es casi inevitable cuando tales sistemas han sido re-
cientemente creados, pues los recipientes iniciales no habran pagado
mucho o nada al sistema, pero su continuacién a menudo se justifica
por la solidaridad y los ingresos reales crecientes. Las generaciones
mds viejas recibieron en sus principales afios laborales menores
ingresos que los que reciben los trabajadores actuales, y sus pen-
siones son bajas. La productividad (y de ahi el ingreso) creciente
permite a los trabajadores actuales poder costear un suplemento al
ingreso de los jubilados. Ademds, los impuestos de los trabajadores
mads viejos ayudaron a pagar cosas como la educacién y la infraes-
tructura publica que incrementan la productividad de la nacién. Este
argumento podria ser mds convincente si las personas mayores estu-
vieran en un riesgo superior al promedio de la pobreza, pero en la
mayoria de los paises no lo estan. Los datos que permitirian afirmar
lo contrario se enfocan exclusivamente en los ingresos, ignorando la

riqueza acumulada de los ciudadanos méds viejos (ver grafico 2).

Para concluir, es importante sefialar que los argumentos anteriores
son para un mandato limitado de ahorro, no la eliminacién comple-

ta del mandato de ahorro. Como se menciond antes, los arquitectos

El futuro de la seguridad social en América Latina
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de las reformas pensionales multipilares en paises en desarrollo no
estaban comenzando de cero. Todas estaban restructurando siste-
mas pensionales relativamente generosos y financieramente insos-
tenibles basados en la colectivizacién del riesgo. Y muchos no
tienen sectores financieros y mercados de capitales desarrollados
para proveer una gama suficientemente amplia de instrumentos de
ahorro y aseguramiento puramente privado y puramente volun-
tario a los hogares. Nuevamente, la magnitud apropiada del manda-
to gubernamental de ahorro y la duracion de ese mandato diferird
ampliamente de un pais a otro y dependerd de dos condiciones pri-
marias en el momento de introducir las reformas estructurales. 1) La
generosidad de las pensiones unipolares que dibujan las expectativas
de los hogares frente a la provision pensional ordenada por el go-
bierno de la que los hogares deben ser removidos gradualmente, y 2)
el grado en que el sector privado financiero puede suministrar
instrumentos de ahorro seguros a precios competitivos.

GRAFICO 3
EFECTOS PROYECTADOS DE ESTRUCTURAS DEMOGRAFICAS CAMBIANTES
EN ESQUEMAS DE REPARTO SIMPLE (PAY AS YOU GO)
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La reforma pensional en América Latina

América Latina tiene una larga historia de seguridad social.
Sin embargo, en los pasados 20 afios un cambio lento pero
dramatico ha ocurrido a través de la region en el enfoque
tomado por los gobiernos para proporcionar la seguridad
social, principalmente en pensiones de jubilacion.’

Mientras que la corrupcién y la busqueda de rentas por parte de
grupos organizados de interés pueden ser identificados como fac-
tores culpables de muchas de las debilidades de los anteriores sis-
temas de seguridad social en la region, las presiones demogrificas y
fiscales han sido las fuerzas que han impulsado estos cambios.

Como en otras regiones, la poblacién de América Latina estd enveje-

ciendo. Los avances en higiene bésica, tecnologia, y asistencia sanita-

ria han aumentado considerablemente los promedios de vida en los

altimos 50 afios. Aunque el ritmo de la transicién demografica de la

region varia notoriamente, desde paises relativamente “mds jovenes”

como El Salvador hasta paises relativamente “mds viejos” como

Uruguay, la caida en las tasas de fecundidad combinada con mayor

esperanza de vida aumentan la por-

cién de la poblacién en la vejez yre-  EN América latina, la caida

ducen el nimero de participantes  €n las tasas de fecundidad

nuevos en la fuerza laboral. combinada con mayor esperanza
de vida aumentan la porcion

Este cambio demografico ha estado  de la poblacién en la vejez.

acompaiiado de la liberalizacion

econdmica y una integraciéon mds grande con la economia mun-

dial. El ajuste estructural después de la crisis de la deuda en la déca-

da de 1980, y la necesidad de lograr mayor eficiencia cuando los

? Junto con las prestaciones de pensiones de vejez, las reformas estructurales de sistemas de seguri-
dad social en América Latina han afectado notablemente la provision de seguro de incapacidad y de
vida, y en algunos casos, de riesgo laboral.
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paises abrieron sus economias a la competencia externa en la década

de 1990, forzaron una reasignacion constante de la fuerza laboral.
Los cambios en el tamano relativo de ramas diferentes de la econo-
mia muestran un aumento claro en el nimero de trabajadores em-
pleados en firmas pequenas y en el de los empleados temporales y
trabajadores por cuenta propia, asi como una caida en el numero de
los que trabajan en firmas privadas grandes y en el sector publico.



Este crecimiento en la participacion de personas de la tercera edad y

el esfuerzo por la competitividad ha forzado a los responsables de
formular las politicas en la region a reconsiderar las instituciones del
mercado laboral —especialmente los sistemas de seguridad social—
para acomodar estas tendencias. Sin

embargo, América Latina es todavia Aunque las reformas han
una region relativamente joven. Los ~ variado sustancialmente,
déficits fiscales y las crecientes obli-  |a mayoria de los paises
gaciones contingentes de sistemas  han retenido o restructurado
pensionales publicos excesivamente  yn primer pilar administrado
gENnerosos para unos pocos grupos  y ordenado publicamente.
privilegiados y plagados por la mala

administracion y el fraude, han sido frecuentemente el impulso mas
inmediato para la adopcién de reformas estructurales.

La reformas estructurales a la seguridad social en la regién fueron
iniciadas por Chile en 1981 y continuadas en la década de 1990 por
Argentina, Bolivia, Colombia, El Salvador, México, Pert y Uruguay.
Costa Rica, Repuiblica Dominicana, Ecuador y Nicaragua decretaron
las reformas entre 2000 y 2001;" cada reforma implicé una transi-
cién apartdndose de sistemas pensionales puramente publicos —se-
mejantes a los administrados en Europa y Estados Unidos— hacia
sistemas con “pilares multiples” explicitamente definidos, adminis-

trados y/o ordenados por el gobierno.

Elementos comunes de los modelos

Aunque las reformas han variado sustancialmente, la mayoria de los
paises han retenido o restructurado un primer pilar administrado y
ordenado puiblicamente, operado bajo el sistema de pay as you go
(reparto simple) y de prestaciones definidas con una funcion redis-
tributiva de red de seguridad. A esto se ha agregado un segundo

"% Estas reformas, aunque aprobadas como ley, no han sido implementadas todavia en Nicaragua y
Ecuador. Varios articulos de la reforma ecuatoriana han sido demandados por inconstitucionales. Es
poco probable que ninguno de esos paises implemente estas reformas en el futuro cercano.
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pilar, ordenado publicamente pero administrado privadamente, de
cuentas de ahorros individuales de jubilacién, financiado con
contribuciones definidas y manejado por una industria nueva de
administradores dedicados de fondos de pensiones. Finalmente, los
reformistas han tratado de aumentar los ahorros para la jubilacién
definiendo estimulos a través de la regulacién de un tercer pilar de
sistemas voluntarios de ahorro pensional acordados privadamente

entre los empleadores y sus trabajadores.

Aunque la funcién (y a veces la forma) de las instituciones pen-
sionales formales que existian antes de estas reformas se podria clasi-
ficar también en tres pilares, el modelo de pilares mdltiples ha
venido a distinguirse en América Latina por la prominencia de aho-
rros privados obligatorios, relativa al seguro social puiblico y obliga-

torio y a las formas voluntarias de

Pese a los reclamos en sentido  ahorros y seguro.

contrario hechos por varios

adversarios de las reformas, no  La mayoria de los sistemas de pilares
hay un modelo tnico, de molde  mdiltiples estdn diseados para que
“latinoamericano” para la reforma. la mayor parte de los ingresos de ju-

bilacién de los individuos se financie
por ahorros privados obligatorios depositados en cuentas indivi-
duales. Estos fondos son invertidos en bonos y acciones por adminis-
tradores privados dedicados de fondos de pensiones. Aunque las acti-
vidades de estos administradores de fondos y otros proveedores de
servicios financieros en el pilar voluntario son regulados estricta-
mente, el papel directo del Estado en el nuevo modelo se reduce a
imponer la obligacién de ahorrar, regular la nueva industria de la
administracién de fondos y garantizar un ingreso minimo para evi-
tar que los individuos caigan en la pobreza durante la vejez.

Diferencias en los modelos
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Lo que se debe subrayar, sin embargo, es que el cardcter general de
las reformas de seguridad social en la regién ha sido semejante. No

obstante, pese a los reclamos en sentido contrario hechos por varios






adversarios de las reformas, no hay un modelo tnico, de molde “la-
tinoamericano” para la reforma. Hay diferencias importantes en la
introduccién de los nuevos sistemas pensionales de un pais a otro.

En Bolivia, en Chile, en El Salvador

En algunos paises, el primer pilar y en México, las cuentas individua-

ampliamente definido consiste  les de ahorro pensional obligatorio
en prestaciones contributivas  reemplazaron las instituciones pu-

minimas y garantizadas,  blicas de reparto simple como la in-
subsidios y otras ayudas  tervenci6én primaria del Estado para

sociales a la vejez indigente. ~ proporcionar ingreso de jubilacion.

En estos paises, el primer pilar am-
pliamente definido consiste en prestaciones contributivas minimas y

garantizadas, subsidios y otras ayudas sociales a la vejez indigente fi-

GRAFICO 4
DISTINTAS TASAS DE COBERTURA (LINEA DE TENDENCIA ESTIMADA BASADA EN UNA
MUESTRA DE 74 PAISES, CON PAISES ESCOGIDOS PARA ILUSTRACION)
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nanciados por impuestos generales. En cambio, Argentina, Costa Ri-
ca, Ecuador (si es que la reforma se aplica) y Uruguay apuntalan las
pensiones financiadas con ahorros individuales acumulados me-
diante un primer pilar redistributivo, explicito, que condiciona las

prestaciones a un cierto nimero minimo de afos de contribucién.

Otra dimensién importante en que las reformas en América Latina
varian es el grado de opciones ofrecidas a los trabajadores. En Boli-
via, Chile, El Salvador y México, los sistemas de reparto simple se
cerraron y los trabajadores fueron forzados a tomar cuentas indi-
viduales de jubilacién. En Chile, a los trabajadores que ya estaban
contribuyendo a los sistemas de reparto simple que existian antes de
las reformas se les permitié escoger entre cambiarse o no al nuevo
sistema. Por el contrario, en Argentina, Colombia y Pert cada ge-
neraciéon nueva que se une a la fuerza laboral y toma un empleo for-
mal puede escoger entre un pilar de reparto simple apreciablemente
reducido y relacionado con el ingreso, y una cuenta de ahorro pen-
sional individual como el mecanismo primario de financiamiento
para sus pensiones. Una limitacién importante de esas reformas es
que en varios paises —notoriamente
Argentina, México y Colombia—" EN la mayoria de los casos en
los regimenes especiales se mantu- ~ que se mantienen regimenes
vieron vigentes pagando prestacio- ~ separados especiales para

nes excesivamente generosas a tra- trabajadores del sector publico,
bajadores del servicio civil, policia,  estos siguen representando
ejército y otras ramas del poder pt- un pe|igro considerable para
blico. En la mayorfa de los casos en |3 sostenibilidad fiscal y

que se mantienen regimenes separa- |, astabilidad econémica.
dos especiales para trabajadores del

sector publico, estos siguen representando un peligro considerable
para la sostenibilidad fiscal y la estabilidad econémica.

" Una reciente reforma constitucional (junio de 2005) suprimié muchos de estos regimenes
privilegiados en Colombia, aunque con un largo periodo de transicion.
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éHan funcionado las reformas?

Al rehacer fundamentalmente unos sistemas pensionales
sobredimensionados e inequitativos, las reformas estructurales
en América Latina y el Caribe representan un importante paso
hacia adelante para la region.

Logros de la reforma

Al ser juzgado contra los objetivos de la reforma, el enfoque de

pilares multiples puede acreditar algunos logros importantes.

¢ La carga fiscal pensional se ha reducido. Esto se revela mds ilus-

trativamente en el hecho de que las proporciones totales de

deuda pensional a producto interno bruto (pis) han caido en la

mayor parte de estos paises, debido a prestaciones reducidas en el

componente reformado de reparto simple y a una tasa mas baja

de acumulacién de nuevos pasivos. Comparado con el escenario

hipotético de ninguna reforma, las proyecciones” muestran que

la deuda pensional implicita (DP1) como una proporcion del pis

en 2001 (ver el gréifico 5) fue menor en los sistemas reformados

por 100 puntos porcentuales en Chile, 50 puntos porcentuales en

Bolivia, y cerca de 25 puntos porcentuales en El Salvador, Pert y

Uruguay. Sélo en Argentina y Co-

Al ser juzgado contra los objetivos  Jombia estas reducciones son insig-
de la reforma, el enfoque de nificantes.”

pilares multiples puede acreditar

algunos logros importantes.  Las proyecciones a largo plazo para

reducciones en DPI cOmo una pro-

porcién del pis son mucho mads altas: para 2030, por ejemplo, la

diferencia entre los escenarios de reforma y no-reforma llega a ser

"2 Ver: Banco Mundial (2004), Keeping the Promise of Social Security in Latin America.

" Una reforma reciente en Colombia (junio 2005) ha logrado algunas reformas adicionales.
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de 200% del p1B en Chile y Bolivia, y 100% del p18 en Pert y El
Salvador.

Las mejoras en la salud fiscal de los sistemas no son los tinicos be-
neficios; hay tambien importantes beneficios distributivos. Todos
los paises reformistas de la regiéon podrdn gastar mds en edu-
cacion publica, salud y asistencia social. Ademds, las estructuras
regresivas de gasto pensional publico se han reducido notable-
mente para los que toman parte en los programas, cuando estas
se miden utilizando tasas de retorno brutas de comisién y hono-
rarios obtenidas por trabajadores mds ricos y mds pobres. En
paises como Chile y Argentina, las reformas ayudan a tornar sis-

temas regresivos en sistemas progresivos.

Las reformas parecen haber me-
jorado los estimulos para contri-
buir al sistema formal: analisis
recientes indican que la intro-
duccién de cuentas individuales
—donde las prestaciones estin
cercanamente ligadas a las con-
tribuciones— reduce las distorsio-
nes de mercado laboral y mejora
los estimulos para que los traba-
jadores tomen parte en sistemas
pensionales formales.

Las reformas han aumentado la equidad: las tasas internas de
rendimiento han llegado a ser menos regresivas.

Se puede dar crédito a las reformas por un aumento en la pro-
fundidad de los mercados de capitales y el establecimiento de
una industria financiera nueva que —en términos de la supervi-
sién regulatoria— ha sido un modelo para otras industrias en la
region. A su vez, el desarrollo de mercados de capitales puede
mejorar la eficiencia de la movilizacién de recursos y la inversion
en la economia, contribuyendo al crecimiento econémico. En

El futuro de la seguridad social en América Latina
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América Latina, la nueva industria pensional comienza a domi-
nar el sistema financiero.

¢ El crecimiento de activos en los paises que han experimentado la
reforma pensional ha sido rdpido. En Chile, el reformista mds
antiguo, los activos pensionales manejados por las administra-
doras de fondos de pensiones han crecido a mas de 50 por cien-
to del p1B. En América Latina en total, el tamafio de activos de
los fondos de pensiones como una proporcién del piB casi se ha
duplicado en sélo cinco afios.

Los fondos de pensiones han sido vitales para el desarrollo de mer-
cados de bonos corporativos de largo plazo en paises como Chile y
México, y han contribuido a desarrollar mercados equitativos en
Perd y Chile.

GRAFICO 5
DEUDA TOTAL DE PENSIONES (EXPLICITA) ACUMULADA DESPUES DE 2001:
CON Y SIN REFORMAS ESTRUCTURALES

Deuda explicita total del gobierno, como porcentaje del piB
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Sin embargo, invierten fuertemente en deuda publica en muchos
paises, y aunque esto ha permitido el desarrollo de un mercado
doméstico de bonos publicos de largo plazo y reducido el riesgo so-
berano, redujeron su contribucion efectiva a la inversion privada,
dejandolos insuficientemente diversificados y excesivamente ex-

puestos al riesgo soberano.

Ademds, las industrias de fondos, en la mayoria de los paises de la
reforma fracasan al ofrecer portafolios diversificados™ y no transfe-
rir completamente sus ganancias en eficiencia a los inversionistas.

¢ Las reformas han facilitado el crecimiento rapido de una forma

nueva de ahorrar en la regién.

¢ Ademas, las compaiifas de seguros han prosperado en su papel
auxiliar como proveedores de seguros de incapacidad, de sobre-
vivientes y de longevidad en los nuevos sistemas. Estas reformas
parecen haber llevado a algunas mejoras en la cobertura; aunque
un analisis casual muestra una caida en las tasas de contribucion,
las tasas de cobertura pudieran haber sido ain mds bajas sin las

reformas.

Las limitaciones de las reformas

No obstante, estos éxitos deben ser atemperados. En cada una de
estas dreas la experiencia de las tltimas dos décadas, especialmente
desde mediados de la década de 1990, también ha revelado defectos:

+ En Argentina, Colombia y Per, la opcién dada a los trabajadores
nuevos de escoger entre los sistemas viejos y nuevos crea incerti-
dumbre con respecto a los pasivos fiscales del gobierno. En Co-
lombia, donde los trabajadores pueden cambiar su eleccién cada
tres anos, este problema es especialmente peligroso y debilita se-

veramente al sistema reformado.

"% Reformas recientes en Chile han comenzado a cambiar esta limitacion.
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¢ Chile estd cada vez mds preocupado por los costos crecientes de
la garantia minima de pension y transferencias directas de asis-
tencia social a los ancianos indigentes, impulsados en parte por la

caida en el numero de contribuyentes activos en la fuerza laboral.

¢ Las pensiones de trabajadores estatales contindan ejerciendo una
severa carga fiscal en paises como Argentina, México y Pert,
aunque estas constituyen claramente una carga mds grande atin
en paises como Brasil que no han adoptado el enfoque de mul-
tipilares.

Estos y otros defectos, pese a no representar un fracaso del
modelo de reforma, son verdaderamente fracasos en la imple-
mentacion real de dichas reformas en la region.

¢ La capacidad del modelo de multipilares para aislar el sistema
pensional del abuso gubernamental puede haber sido exagerada
por los reformistas. Es claro ahora que las politicas monetarias y
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A menudo se alega que el hacer
obligatorias las cuentas pensionales
individuales administradas por
proveedores dedicados privados da a
las pensiones de jubilacién de los tra-
bajadores un mayor grado de protec-
cién contra la interferencia politica
que un régimen puramente publico
de PAYG. Sin embargo, el grado de
proteccién contra el riesgo de politica
ofrecido por privatizar una porcién
grande de las pensiones obligatorias
puede ser objeto de exageracion. La
reciente crisis econémica y politica en
Argentina ilustra cémo cualquier
sistema gubernamental de seguridad
pensional puede caer presa de los
politicos. El sistema pensional privado
de Argentina era vulnerable aun
antes de la crisis actual. Desde el
comienzo del sistema en 1994, casi 50
por ciento de los activos privada-
mente manejados se invirtié en bonos
del Estado. Esta concentracion de
portafolios, usualmente explicada y
excusada por la falta de instrumentos
alternativos y la alta prima de riesgo
pagada por los bonos gubernamen-
tales, dejo los fondos de pensiones
peligrosamente expuestos a los
problemas fiscales del gobierno.

En medio de una larga recesion
econdmica, estallé una crisis fiscal a
comienzos de 2001. Las autoridades
siguieron varias politicas para
enfrentar la presion de una moneda

sobrevaluada, deuda creciente y el
desmoronamiento de la confianza de
los inversionistas. Los intentos del
gobierno para lidiar con la crisis han
tenido un impacto directo en el sis-
tema pensional al alterar el valor de
las prestaciones corrientes, las tasas
de contribucién y las reglas de
inversion para los administradores
privados de fondos.

El sector privado no fue exonerado.
A fines de 2001 el gobierno ejecuto
un canje de bonos tenidos por inver-
sionistas nacionales, principalmente
bancos, asguradoras y fondos de
pensiones en el segundo pilar priva-
do. El nuevo instrumento tenia una
tasa de interés mas baja y no tenia
mercado secundario, haciendo su
valoracion subjetiva. Pese a que el
canje fue "voluntario", estrictamente
hablando, el gobierno ejercié fuerte
presion politica sobre los adminis-
tradores privados de fondos tanto
directa como indirectamente a través
del regulador de la industria para que
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aceptaran el canje. Mas aun, en las
semanas siguientes el gobierno
decretd un canje de depdsitos al emi-
tir un decreto que ordenaba que
todos los activos pensionales inver-
tidos en certificados de depdsito
deberian ser destinados a comprar
letras del tesoro directamente del
gobierno.

Posterior a la cadtica devaluacion del
peso argentino, en marzo de 2002,

el gobierno decidi6 convertir los
instrumentos respaldados con présta-
mos garantizados —todavia denomi-
nados en doélares de US— a pesos, a
una tasa de cambio de 1.4 pesos por
délar. Los nuevos préstamos fueron
indexados a la inflacién y reciben una
tasa de interés anual de entre 3 y
5,5%. El primer pago programado

de intereses, en abril de 2002, fue
efectuado por el regulador de la
industria aplicando la tasa de cambio
de 1,4. Esa conversion resulté en un
significativo aumento del valor real
de activos, comparado con inflacién
(por 40%) o con salario promedio
(82%). Pese a que el gobierno no ha
declarado la cesacion de pagos

desde que inici6 los pagos del canje,
en varias ocasiones los fondos de
pensiones han demandado legal-
mente la conversién y rehusado
recibir pagos de interes sobre los
nuevos instrumentos. El gobierno
continta depositando esos pagos
en depositos de custodia.

La mano pesada del gobierno

en fijar portafolios de pensiones
privadas (ademds de recortes a la
tasa de contribucion al sistema
privado restaurado en 2002 y una
prohibicion temporal a nuevas
anualidades, restringiendo a los
nuevos retirados del sistema privado
a retiros programados) tendrd un
efecto duradero sobre la credibilidad
del sistema. La creciente
concentracién de inversién en la
deuda del gobierno ha incrementado
la participacién de los bonos en las
carteras pensionales combinadas.
Esta concentracion seria peligrosa
en tiempos normales, pero
considerando la historia reciente

de incumplimiento en el pago de
deuda del gobierno argentino, se
vuelve una preocupacion mayor. |

FUENTE: Rofman 2002 para este informe, disponible en www. worldbank.org/keepingthepromise.

fiscales insostenibles pueden presentar un riesgo aun para
esquemas bien implementados y financiados. Esto se revelé con
mayor dramatismo en Argentina durante la crisis econdémica en
2001 (cuando el gobierno ordend a los administradores de fon-
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dos de pensiones de segundo pilar aumentar sus tenencias de
bonos estatales cada vez mds riesgosos y eventualmente llegaron
a confiscar sus depodsitos en bancos). Amenazas semejantes a la
viabilidad de planes financiados de pensiones pueden surgir en
otros paises de la region. En Bolivia, por ejemplo, ha habido ten-
tativas de forzar a los fondos de pensiones a intercambiar deuda
gubernamental denominada en délares por bonos menos atrac-

tivos denominados en moneda local.

Es claro que ni los pilares de prevencion de la pobreza ni de suavi-

zacion del ingreso pueden ser aislados completamente de los peli-

gros generados por el riesgo de politica. Los instrumentos de

prvencién de la pobreza requieren una transferencia mediada por

el gobierno, de recursos entre trabajadores. De ahi que el riesgo de

politica siempre estard presente en tales esquemas, especialmente

cuando los gobiernos son incapaces de mantener la disciplina fiscal

y la estabilidad macroeconémica. Esquemas financiados, operados

privadamente, como lo muestra claramente el ejemplo argentino,

pueden terminar siendo presa ficil para gobiernos necesitados de

fondos. Asi como las promesas de repago de un hogar fiscalmente

derrochador no son tomadas en serio, la promesa de la seguridad

de ingresos de vejez hecha por un gobierno fiscalmente imprudente

no serd creible. La prudencia fiscal es esencial para asegurar la

confianza de la poblacién tanto en

el pilar de reparto simple como en  La prudencia fiscal es esencial

el del pilar financiado del sistema para asegurar la confianza de la

pensional. poblaciéon tanto en el pilar de
reparto simple como en el pilar

Los paises que exigen que los aho-  financiado del sistema pensional.
rros pensionales sean invertidos

principalmente en bonos del Estado con un alto riesgo de no pago
no estdn en buena posicién de exigir ahorro obligatorio. Para tales
paises, es probable que el riesgo de politica sea agobiante para el
nuevo sistema financiado, como ocurrié en Argentina en 2001. Aun
asi, eliminar el mandato de ahorro obligatorio es dificilmente la
mejor solucién, auncuando todavia exista un pilar basico de repar-

to simple.
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En Argentina, la venta de aun una pequena parte del portafolio de

bonos gubernamentales por parte de los fondos de pensiones
podria desatar oleadas de panico en el mercado y las tasas de interés
podrian subir, danando atin mds la fragil economia del pais. Por
otra parte, reducir gradualmente el techo en las contribuciones
obligatorias y en las tasas de contribucién puede servir como un
dispositivo de disciplina para el gobierno, que no podrd hacer pro-
mesas que no puede cumplir.

En general, los gobiernos deben enfocar su atencién a la prevencién
de la pobreza y la administracién macroeconémica prudente. Or-
denar inversién en bonos del Estado durante los anos iniciales del
nuevo sistema puede ser un vehiculo util para aliviar el flujo de caja
del costo fiscal de las reformas estructurales” y asegurar un desem-
peno estable de los fondos de pensiones nuevos de segundo pilar,
pero sélo en la medida en que los gobiernos hayan construido una

"> Aunque las reformas reducen el valor actual de pasivos del gobierno, incrementan el déficit de su
flujo de caja durante algunos afios mientras los gobiernos contintien pagando obligaciones previas,
pero ahora fracasan al recibir contribuciones de trabajadores activos que comienzan a ahorrar en
fondos privados de pensiones. Esto puede ser grande (hasta 5% del PIB en cerca de 10 afios) en paises
como Chile con més alto cubrimiento.
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reputacion de politica macroeconémica prudente. El gobierno
chileno reforzé apreciablemente su superévit fiscal primario antes
de la reforma pensional en 1981 y estaba por tanto en una posicién
de limitar la inversién de los fondos de pensiones a sus bonos
publicos de grado de inversion. Al tiempo que los costos de tran-
sicién disminuyeron con el tiempo, las restricciones a la inversién
se levantaron gradualmente. Argentina presentd el escenario
opuesto. El déficit fiscal del gobierno argentino empeor6 aprecia-
blemente en los afios que siguieron a la reforma pensional estruc-
tural, lo que forz6 al gobierno a confiar cada vez mds en los fondos
de pensiones de segundo pilar como una fuente del financiamien-
to cautiva de su deuda explosiva. Otros paises como Bolivia

enfrentan riesgos semejantes.

El requisito previo de la disciplina fiscal

La lecciéon principal de estas experiencias diversas es que un

apretén fiscal significativo es una condicién previa bésica para el

éxito de las reformas pensionales estructurales, especialmente para

los gobiernos que parten de una postura fiscal ya fragil. Habiendo

reformado ya su sistema, Argentina no estd en posicién de empezar

de nuevo. Sin embargo, para garantizar la sostenibilidad de su sis-

tema de jubilacidn, el primer paso para el gobierno todavia debe ser

poner sus finanzas internas en orden. Luego podria convertir los

préstamos corrientes indexados a la inflacién que extendié a los

fondos de pensiones en bonos estatales canjeables de madurez cre-

ciente. Mientras la situacién fiscal

esté bajo control, tales bonos po-  Para garantizar la sostenibilidad

drian ayudar a reforzar el interés en ~ de su sistema de jubilacion,

el ahorro a largo plazo. el primer paso para el gobierno
todavia debe ser poner sus

En América Latina, s6lo Chile y mds  finanzas internas en orden.

recientemente México han logrado

desarrollar un mercado liquido de bonos estatales de largo plazo

indexados a la inflacién con grado de inversién. Realmente, Chile y

México estdn entre los pocos paises en la regién donde la disciplina
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fiscal existente de tiempo atrds ha levantado exitosamente los bonos
estatales al grado de inversion. Gracias al desarrollo del mercado de
deuda publica, los mercados de deuda corporativa de largo plazo
también estdn creciendo en Chile y México y las compaiiias chilenas
de seguros son capaces de ofrecer garantias de desempeno y anuali-
dades a precios competitivos. Los fondos de pensiones de segundo
pilar encuentran también en los bonos estatales chilenos y mexi-
canos una fuente atractiva y segura de renta de inversiones. En
cualquier caso, los paises que insisten en un modelo de seguridad

social inspirado por la experiencia

Quiza la limitacion mas grave  chilena deben al menos conocer
al proceso de reforma es que  estos desarrollos en Chile.

la cobertura de los sistemas

de seguridad social sigue  Las reformas han creado sistemas

siendo inaceptablemente baja. ~ pensionales privados complejos y

sofisticados que requieren fuerte re-
gulacién, pero tal vez no se ha prestado suficiente atencion a la capa-
cidad regulatoria de los gobiernos, especialmente ante presiones oli-
gopolisticas fuertes. Aun en paises como Chile, que han demostrado
con el tiempo ser reguladores competentes de fondos de pensiones
obligatorias, se encuentran resultasos inquietantes relacionados con
la equidad, notablemente los altos costos administrativos de muchos
fondos de pensiones. La estructura de comisiones en paises como
Chile implica que los pobres pueden acabar pagando una proporcién
mads alta de sus salarios en comisiones que los ricos, lo que lleva a que
las tarifas de administracion actiien como un impuesto regresivo.

Tasas inaceptablemente bajas de cobertura
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Quiz4 la limitacién mas seria al proceso de reforma es que la cober-
tura de los sistemas de seguridad social sigue siendo inaceptablemen-
te baja. Las tasas de cobertura —aun con la mejora en los estimulos
producida por las reformas— se ha estancado en niveles de cerca de la
mitad de la fuerza laboral en los paises donde la participacion de los
trabajadores es mas alta. En la mayoria de los paises las tasas son mu-
cho menores. Aunque muchos factores distintos a las reformas pen-



sionales, como los cambios en la legislacion social y laboral, puedan
afectar la participacion, las tasas estancadas de cobertura son indica-
tivas de escepticismo acerca de los nuevos sistemas, a pesar de sus
virtudes. En su forma mas extrema, pueden llegar a sefialar un recha-
zo de muchos trabajadores al ahorro obligatorio.

El fracaso por parte de las reformas en mejorar apreciablemente las
bajas tasas de cobertura ha frustrado a reformistas que esperaban
que establecer una conexién entre contribuciones y prestaciones a
través de cuentas de ahorros individuales proporcionaria los
estimulos adecuados para que mds trabajadores contribuyeran al
sistema. La evidencia que surge sugiere que el estancamiento en la
cobertura no es el resultado de la irracionalidad de los trabajadores
ni de falta de informacién acerca de los beneficios de contribuir a
los sistemas reformados. Por el contrario, la cobertura estancada
puede ser el resultado de la eleccién racional por parte de traba-
jadores que han decidido que las prestaciones del nuevo sistema
son insuficientes para inducirlos a contribuir cuando ellos pueden
ahorrar para su propia jubilacién de maneras mds efectivas.

Riesgo y costo relativo mas altos

Una de las preocupaciones clave es que los individuos no perciban
el nuevo sistema como mds atractivo que los vehiculos alternativos
de ahorros. Los retornos a la inversién en los nuevos pilares finan-
ciados, aunque relativamente altos, han sido volatiles. Las tarifas de
la administracién privada de ahorro pensional, que llegan a cerca
de un tercio de las contribuciones de los trabajadores, son percibi-
das como altas, y los afiliados iniciales han tenido que pagar el
grueso de los costos de puesta en marcha de los nuevos sistemas.
Las tarifas de administracion han sido especialmente duras para los
trabajadores con ingresos mds bajos en por lo menos un pais.

Finalmente, ya que muchos paises reformistas requieren que las

prestaciones tomen la forma de una anualidad, esto puede ser
costoso para algunos grupos desfavorecidos de la sociedad con una
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baja esperanza de vida, ya que las primas cargadas por los provee-
dores de anualidades (basadas en la expectativa de vida promedio
de la poblacién entera) estdn por encima de lo que seria actuarial-
mente justo para estos grupos. Estos factores pueden elevar el costo
y el riesgo relativos del nuevo pilar financiado comparado con otros
instrumentos formales e informales disponibles para asegurar
ingresos adecuados de jubilacidn; el costo y el riesgo relativos mas
altos pueden explicar por qué tantos trabajadores en América La-
tina escogen todavia ignorar los sistemas pensionales formales, a

pesar de las reformas.

Preferencia del trabajador

La mayoria de las reformas han dividido esencialmente en dos el
papel del gobierno en la provisién de las pensiones: este ahora pro-
porciona (o por lo menos regula) un vehiculo de ahorros, mediante
cuentas de ahorros individuales, y un vehiculo de reduccion de po-
breza, mediante un mecanismo de poolingy las pensiones de asisten-
cia social. En Chile, los resultados de encuestas y la conducta con-
tributiva de los trabajadores sugieren fuertemente que lo que ellos
quieren del gobierno es algtin seguro contra la pobreza en la vejez.
Los trabajadores tienden a contribuir al sistema publico apenas lo
suficiente para tener derecho a fondos suplementarios del gobierno,
es decir, la certeza de una pension

Los trabajadores tienden a  minima para asegurarse contra la

contribuir al sistema publico  pobreza en la vejez. Ya que esta con-

apenas lo suficiente para  ducta se observa entre trabajadores
tener derecho a fondos  que ganan ingresos medios y supe-

suplementarios del gobierno.  riores —los menos probables de su-
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frir pobreza en la vejez— esto revela
una preferencia por instrumentos proporcionados por el gobierno
para hacer pooling contra el riesgo de la pobreza, por encima del

ahorro forzoso para suavizar el consumo.

Silos trabajadores no sienten que quedan en mejor condicién al con-
tribuir a los sistemas pensionales reformados, ellos pueden dejar de



creer en cualquier “ilusién de la pension” y escogen racionalmente no
contribuir. Ellos pueden ser también adversos al riesgo de politica
inherente atn en sistemas pensionales publicos manejados por el

sector privado, como bien lo recuerda la crisis argentina.

Regresividad del pilar inico

Aunque fueron presentados como un modelo de solidaridad cuan-
do fueron introducidos hace décadas, los sistemas de seguridad
social de pilar tnico en los paises en desarrollo que operan con base

en prestaciones definidas pueden ser regresivos en varias maneras:

¢ Primero, las prestaciones pensionales se basan en ingresos antes
que en la necesidad y a menudo son calculadas para favorecer a
los trabajadores mejor educados con perfiles mas escarpados de
edad/ingreso.

¢ Segundo, las contribuciones de los trabajadores mas pobres
con la mortalidad media mas alta a menudo subvencionan las
prestaciones pagadas a los trabajadores de mads altos ingresos y
vidas mas largas.
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¢ Tercero, los trabajadores mds pobres tienden a empezar a traba-
jar y contribuir mds temprano que los de ingresos mds altos— los
trabajadores en empleos mejor remunerados que requieren mds
educacién tienden a ingresar a la fuerza laboral posteriormente;
ya que ellos empiezan a trabajar mds pronto, los pobres contribu-
yen por mds tiempo durante su vida activa, para recibir una co-

rriente relativamente mds corta de prestaciones en su jubilacion.

¢ Cuarto, varias exenciones, tales como menores edades de jubi-
lacién para grupos selectos de trabajadores como maestros y
policias, y menores tasas de contribucion para funcionarios del
Estado a menudo redistribuyen los ingresos de los grupos méds
pobres a los mds ricos.

sReversion de regresividad?
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Al reemplazar sistemas de pilar tnico con prestaciones definidas y
regresivos que con frecuencia pagaron pensiones excesivamente
generosas a unos pocos privilegiados con sistemas que diversifican
los riesgos al ingreso de jubilacion a través de multiples pilares, las
reformas esperaron introducir un sistema mds efectivo para reducir
la desigualdad. Los sistemas reformados ofrecerian garantias mini-
mas de ingresos, al tiempo que liberarian recursos publicos para for-
mas mejor focalizadas de ayuda social. La pregunta es: jcorrigieron
o no los sistemas de multipilares el impacto regresivo de sistemas
publicos de pilar tinico? Desgraciadamente, muy poca evidencia
existe de una u otra respuesta. Los gobiernos reformistas pagan
todavia los costos de las transiciones y el impacto final de reformas
estructurales en la desigualdad de ingresos no puede ser medido
precisamente hasta que segmentos grandes de la poblacién comien-
cen a jubilarse con pensiones financiadas principalmente mediante
cuentas individuales de jubilacion. Sin embargo, simulaciones de
econometria sugieren que las reformas generalmente reducirdn o
aun reversardn retornos regresivos a lo largo de niveles de ingresos y
género.



El camino a seguir

En la ultima década, muchos gobiernos latinoamericanos han
restructurado radicalmente sus sistemas de seguridad de
ingresos para la vejez, siguiendo el ejemplo de Chile, que
emprendié su extensa reforma pensional en 1981.

La caracteristica que define las reformas ha sido un cambio en
la base de las pensiones publicas al pasar de la responsabilidad
social a la responsabilidad individual: en vez del sistema
extensamente utilizado que “colectivizé” el riesgo de quedarse
sin la capacidad de obtener ingresos en la vejez, numerosos
paises en la region han adoptado un sistema que depende de
cuentas de ahorros individuales.

Las reformas han mantenido un papel para una versién modifica-
da del pooling ptiblico; esta combinacién de ahorros individuales y
sociales para financiar las pensiones es conocida como el enfoque
de “multipilares”

El enfoque del multipilares para la reforma pensional se basa en la
creencia de que el gobierno tiene dos papeles fundamentales en la
promocioén de la seguridad de ingresos de la vejez:

¢ Prevenir la pobreza en la vejez.

¢ Facilitar la suavizacion del consumo mediante el reemplazo de
ingresos en la vejez.

Un marco sencillo de la economia del aseguramiento demuestra
que si hay que escoger entre mecanismos de ahorro o de pooling
para la financiacién del papel suavizador del consumo, debe optar-
se primariamente por el ahorro. Cuando las pérdidas llegan a ser
mas frecuentes, uno deberfa autoasegurarse, ya que el pooling pro-
bablemente serd costo-efectivo sélo para pérdidas relativamente
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infrecuentes. A medida que aumenta la expectativa de vida, la pér-
dida de la capacidad para generar ingresos en la vejez se esta vol-
viendo una pérdida mds frecuente en América Latina. Hay todavia
un papel de pooling para el gobierno, pero esta relacionado con la
reduccion de la pobreza: asegurar contra las pérdidas relativamente
inusuales representadas por la incidencia de la pobreza en la vejez.

La mayoria de los campos dentro de la economia que procuran jus-
tificar un papel para el gobierno empiezan con la premisa de la
racionalidad individual. El caso para la intervencién del gobierno
generalmente se centra en alguna falla de mecanismos de mercado
para inducir a los individuos y firmas a escoger los niveles 6ptimos
del consumo y la produccién. En el caso del subconsumo o produc-
cién insuficiente de algo bueno, por ejemplo, vacunas contra la
tuberculosis o automéviles que funcionan con energia solar, la solu-
cién usual propuesta es la de subvencionar su produccién o consu-
mo. Esta “regla” surge del principio que afirma que las restricciones
a la cantidad son mds distorsionantes —en términos de efectos in-
deseados— que las intervenciones para manipular los precios.
Cuando las sociedades imponen una actividad obligatoria, por
ejemplo la matriculacién obligatoria de nifios en la educacién basi-
ca, se espera siempre que el go-

Si hay que escoger entre  bierno proporcione este servicio a

mecanismos de ahorro o de  un precio mas bajo que el determi-

“pooling” para la financiacion = nado por el mercado.

del papel suavizador del
consumo, debe optarse  De un modo algo distinto, los dis-

primariamente por el ahorro, ~ CUrsos de politica pensional general-
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mente presumen irracionalidad de
parte de los individuos o la poca disposicién a obtener informacién
exacta sobre necesidades de jubilacién. Donde esto no se asume, se
subrayan a menudo los beneficios externos del ahorro para la vejez.
Las mds veces, la receta deberd depender de niveles obligatorios
minimo de ahorro en vez de, por ejemplo, proporcionar estimulos
fiscales para inducir a los individuos a ahorrar mas que lo que
ocurriria en ausencia de tales incentivos. El resultado es que muchos
individuos son obligados a ahorrar mas de lo que deberian, dados



sus gustos por el consumo actual o las necesidades de las personas
en su etapa de la vida. Los jovenes y los pobres son a menudo los ob-
jetivos principales de tales politicas paternalistas, y ellos sufren la
mayor probabilidad de acabar peor que en ausencia de tales inter-

venciones.

Lecciones aprendidas

La experiencia latinoamericana con la reforma pensional es todavia
joven, pero no es demasiado temprano para obtener lecciones im-

portantes de ella:

¢ Enprimer lugar de importancia, las reformas han sido un paso
importante en la direccién correcta, y han llevado a significati-
vas mejoras en los sistemas puramente publicos unipilares que
tanto han puesto en peligro la estabilidad macroeconémica, a un
costo para los hogares, especialmente por el impuesto de la
inflacién. Pero los éxitos de la reforma no son del todo satisfac-
torios. Hay también significativas limitaciones y problemas con
los nuevos sistemas pensionales multipilares que demandan la
atencién de los disenadores de politica para continuar mejoran-
dolos. La aproximacién general deberia ser a pasos posteriores
en la misma direccién, no una
reversion del progreso logrado  LOS esquemas de contribucion
hasta el momento. definida pueden ser tan

efectivos en colectivizar el

¢ Segundo, el pilar de la preven- riesgo de longevidad dentro
cién de la pobreza debe recibir  de la misma generacién, como
mucha més atencion quelaquele  |os de beneficios definidos.
han brindado en la dltima déca-
da. Este papel del gobierno puede ser ain mds importante que el
de proporcionar un instrumento seguro de ahorros a un precio
razonable. El papel gubernamental en la prevencién de la pobre-
za s6lo aumenta en importancia con el desarrollo econémico —a
medida que desciende la probabilidad de la pobreza en la vejez,
los fundamentos del aseguramiento hacen que la colectivizacién
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de este riesgo entre individuos sea mds, y no menos, apropiada.
Una orden gubernamental es necesaria para un sistema de pres-
taciones definidas de ese estilo, pues los mercados privados de
aseguramiento probablemente no ofrecerdn dicha cobertura.
Cuando se financia de rentas generales (en contraposicién a ser
financiado por impuestos de némina con destinacién especifica)
y no estd condicionado a las contribuciones, tal esquema se llama
aveces un “pilar cero”. Independientemente del nombre asignado,
ese sistema puede permitir que los gobiernos jueguen un papel
menos ubicuo en otras formas de la seguridad de ingresos de
vejez. Mientras la mayorfa de los paises tienen alguna forma de
prestacién de pensién minima, algunos paises (Chile, Colombia,
El Salvador, México y Perd) han atado la elegibilidad a este dere-
cho con el historial de contribucién en el componente de ahorros.
Estos paises deberian considerar volver a abrir el debate acerca de
la necesidad de un pilar cero que ofrezca las prestaciones que
mantienen a los hogares fuera de pobreza y que se basan en prin-
cipios de pooling puro, tal como ocurre en un esquema de presta-
ciones definidas. El disefio de tal pilar, sin embargo, no es sencillo.
Primero, debe minimizarse y aislarse el riesgo moral al fijar la
prestacion de pension de pobreza

a un nivel que disminuya los Las altas tasas de contribucion

incentivos para evadir la contri- ¥ de ganancias gravables
bucién al pilar de suavizacién del ~ maximas pueden desalentar
consumo. Segundo, las restriccio-  a los trabajadores a participar
nes fiscales deben tenerse en y dejar poco espacio para
cuenta. Los paises que no han ter-  ¢| crecimiento de los ahorros
minado las reformas de primera  yquntarios.

generacién (como México y Co-

lombia, donde todavia existen regimenes especiales para los tra-
bajadores del sector publico) probablemente necesitarian termi-
narlas para crear el "espacio fiscal" requerido para un programa

de pensi6n antipobreza.

Tercero, se debe subrayar que mientras tales esquemas de pri-

mer pilar proporcionardn una pensién minima a los que son in-
fortunados o imprudentes, la base para el reemplazo de ingresos
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durante la vejez —a saber, los mecanismos para cubrir la pérdida

de la capacidad de ingresos durante la vida— deben ser los aho-
rros. Para la mayoria de los trabajadores, esto deberia consistir
en esquemas que no implican redistribucién de prestaciones ni
colectivizacion del riesgo de longevidad a través de las genera-
ciones. El disefio de esquemas de contribucién definida se ajus-
ta mejor para esta funcién de reemplazo de ingresos, porque
estos desconectan las contribuciones de individuos en una gene-

racion de las prestaciones obtenidas por generaciones previas.

Los esquemas de contribucion definida pueden ser tan efectivos
en colectivizar el riesgo de longevidad dentro de la misma gene-
racién como los de beneficios definidos, ya que a menudo ellos
incluyen un mecanismo de pooling en la etapa de pago. En todos
los paises latinoamericanos, una opcién de jubilacién es comprar
una anualidad que ofrece tal proteccién. El movimiento de
sitemas de beneficio definido a cuentas individuales de contri-
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bucién definida es por tanto claramente una mejora —que se
ajusta a los principios mds sencillos de la economia del asegura-
miento porque lleva a un mejor emparejamiento de instrumen-
to a riesgo cubierto, aumentando el papel del ahorro frente al del
pooling. Esta razén por si sola basta para que valga la pena preser-
var y fortalecer las reformas en América Latina. Sin embargo, se
debe reconocer el progreso hecho en paises como Brasil, que se
han movido de prestaciones definidas puras a un hibrido que tie-
ne como resultado una conexién mds cercana entre el monto de
contribucién del trabajador y lo que este dltimo recibe como
pension.

Cuarto, debe prestarse mayor atencién al tamafno del ahorro
obligatorio frente a circunstancias especificas al pafs. Aun en
paises que tienen la capacidad de aplicarlos, los esquemas sus-
tanciales de ahorro obligatorio no son siempre necesarios. Las
altas tasas de contribucién y de ganancias imponibles mdximas
pueden desalentar a los trabajadores de participar y pueden dejar
poco espacio para el crecimiento de los ahorros voluntarios. Esto
es muy probable en paises en desarrollo, donde los trabajadores
tienen otras demandas urgentes

que compiten sobre su ingreso Para los paises que tienen

disponible. Las pensiones gran- ~ €squemas de ahorro obligatorio,
des de segundo pilar pueden ser la prioridad debe ser bajar los
un instrumento util para afectar ~ costos a los afiliados y mejorar
una transicion lejos de sistemas  la administracion del riesgo.
publicos o de prestaciones defi-  Las reducciones adicionales en
nidas o extremadamente genero-  comisiones mejorarian también

$0s y para proporcionar un g atraccién del pilar financiado.
impulso inicial a los mercados de

capitales y seguros. Algunos paises no tienen tales necesidades,
haciendo que los esquemas de ahorro obligatorio sean su-
perfluos. Paises como Brasil, con mercados de capitales razona-
blemente bien desarollados, bien pueden escoger alterar los
parametros de sus sistemas pensionales de reparto simple y pro-
mover ahorros voluntarios adicionales, en vez de cambiarse a un

esquema obligatorio financiado. Por el contrario, paises como
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La subestimacion sistematica de
necesidades de consumo en la
vejez implica un segundo pilar

mucho mas pequefio y quiza

Paraguay, que todavia tienen que reformar sus pensiones publi-
cas de prestaciones definidas y desean rejuvenecer o desarrollar
su sector financiero podrian considerar esquemas de ahorro
obligatorio.

Sin embargo, aunque es probable que los trabajadores respon-
dan a estimulos mejorados para contribuir en el margen, debe
advertirse a tales paises que no esperen que un segundo pilar au-
mente por si mismo la cobertura
contra los riesgos asociados con
vejez y aconsejarles que también
consideren conformar un esquema
pensional robusto de pilar cero, por
menos permanente. modesto que sea, en la medida en
que lo permitan las restricciones fiscales.

Quinto, para los paises que tienen esquemas de ahorro obli-
gatorio, la prioridad debe ser bajar los costos a los afiliados y
mejorar la administracion del riesgo. Las reducciones adicio-
nales en comisiones mejorarian también la atraccién del pilar
financiado. Varias opciones pueden considerarse para lograr
esta meta. En un extremo estd el modelo centralizado de la ad-
ministracién. El otro extremo es un mercado completamente
rebatible donde proveedores diferentes compiten ofreciendo
una diversidad de productos. Los paises latinoamericanos nece-
sitardn valorar cuadl es la mejor solucién para ellos, y nosotros

no proponemos en este ensayo so-

La evidencia de la regién indica
que el ahorro obligatorio es de
eficacia limitada para inducir la
participacion, cuando los
instrumentos de ahorros no son
suficientemente atractivos.

luciones especificas a paises. La
eleccion dependerd en gran parte
del grado en el cual otras institu-
ciones financieras son reguladas y
supervisadas apropiadamente y de
la capacidad de la poblacién para
tomar decisiones dificiles. Con

respecto al manejo del riesgo, debe darse mds consideracion al

valor de la diversificacién internacional de carteras de fondos

de pensiones y de la eleccién del trabajador.
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;El componente de ahorros obligatorios?

La mayoria de los paises de la region partieron de una situacién de
tasas de reemplazo altas e insostenibles y bajas edades de retiro,
prometidas por sistemas de prestaciones definidas de pilar tnico.
Politicamente, el segundo pilar fue un instrumento conveniente
para reducir esas promesas. Fue también ttil crear un pool de capi-

tal que promovi6 la oferta de instrumentos de inversion.
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Pero el segundo pilar de ahorro privado obligatorio como una parte
grande y permanente del sistema de la pensién es asumir la irracio-
nalidad de los individuos —no tener fe en la capacidad de las per-
sonas para planear su propio futuro— asumir que los gobiernos
tienen la capacidad de regular vigorosamente estos crecientes pools
de dinero —y tener mucha fe en que los gobiernos se comporten de
una manera justa. Aun en caso de asumir la imprevisién genera-
lizada de la poblacién —la subestimacion sistemdtica de necesidades

de consumo en la vejez hasta que

Los gobiernos deberian e, demasiado tarde— antes que su

concentrarse en aumentar las  jrracionalidad, implica un segundo
opciones para el ahorro voluntario  pilar mucho més pequefio y quiza

y asegurar que aun los  menos permanente.

trabajadores de bajos ingresos

puedan disfrutar de los incentivos A menudo se ha recomendado
tributarios u otros estimulos  hacer obligatorio el componente de
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fiscales al ahorro.  @horros por su potencial para au-
mentar la cobertura al forzar la par-
ticipacién de los trabajadores para que sean elegibles de recibir
prestaciones. Sin embargo, la evidencia de la regién indica que el
ahorro obligatorio es de eficacia limitada para inducir la partici-
pacién cuando los instrumentos de ahorro no son suficientemente
atractivos y las contribuciones obligatorias son muy altas. Dado
que es deseable que los ahorros voluntarios constituyan una parte
creciente de la funcién de suavizacién del consumo en la jubilacion,
los gobiernos deberian concentrarse en aumentar las opciones para
el ahorro voluntario y asegurar que aun los trabajadores de bajos
ingresos puedan disfrutar de estimulos fiscales al ahorro, mediante
esquemas innovadores como contribuciones compensatorias o
créditos al ingreso devengado.

Los gobiernos de la regién harfan bien en prestar mds atencion a
sus responsabilidades en la prevencion de la pobreza de lo que ha
sido hasta ahora en América Latina.



GLOSARIO

Autoaseguramiento: acciones tomadas

por un individuo u hogar para transferir
ingresos de situaciones “buenas” a
situaciones “malas”, que reducen las
pérdidas financieras o mitigan su impacto;
el autoaseguramiento difiere del seguro de
mercado (o el pooling del riesgo) en que
el riesgo es soportado por el individuo y
no es compartido.

Contribucién definida: un plan pensional en

el que la contribucién periddica estd fijada
reglamentariamente y la prestacion
depende de la contribucién mas el retorno
de la inversion.

Externalidad: el costo o el beneficio incurrido

por una parte distinta a aquellos que
entran en una transaccion.

Financiacién completa: la acumulacién de

reservas pensionales que totalizan el 100
por ciento del valor actualizado de todos
los pasivos pensionales debidos a los
miembros actuales, generalmente asociada
con planes pensionales de “contribucion
definida”.

Garantia de pensién minima: una garantia

proporcionada por el gobierno para traer
las pensiones a algtin nivel minimo,
posiblemente complementando la
acumulacion de capital necesaria para
financiar las pensiones.

Imprevision: la subestimacion sistematica de

necesidades de consumo en la vejez; por
ejemplo, no ahorrar adecuadamente para
la jubilacién.

Informacién asimétrica: la situacion en la que

un bando en una transaccion sabe mas
acerca de la transaccion que el otro
bando; puede llevar a fallas de mercado
al distorsionar los incentivos o reducir la
cantidad de transacciones acordadas.

Irracionalidad: la conducta contradictoria con
los incentivos econémicos.

Miopia: una preferencia racional por mayor
consumo en el presente, a costa de menor
consumo en el futuro; es decir, una
preferencia por el bienestar hoy sobre
bienestar en el futuro.

Multipilar: sistema de seguridad de
ingresos de jubilacion que diversifica
los riesgos (politico, demografico y
financiero) a los ingresos adecuados
en la vejez esparciendo estos riesgos
sobre tres componentes (pilares),
descritos a continuacién:

Primer pilar: el componente del sistema
de seguridad social cuyo propésito
principal es prevenir la pobreza en la
vejez; generalmente en la forma de
pensiones de prestaciones definidas
financiadas sobre la base de PAYG
(siglas en inglés de Pay as you go,

o sistema de reparto simple).

Segundo pilar: el componente del sistema de
seguridad social cuyo propésito principal
es suavizar el consumo a lo largo del ciclo
vital; generalmente toma la forma de
pensiones contributivas de financiacion
completa basadas en cuentas de ahorro
individual obligatorias.

Tercer pilar: el componente del sistema de
seguridad social cuyo propésito principal
es proporcionar estimulos para la
suavizacion voluntaria del consumo a lo
largo del ciclo vital; se basa generalmente
en cuentas de inversion o esquemas de
seguro individuales voluntarias.

Obligacion de ahorro: la obligacion impuesta
por el gobierno de ahorrar una porcién
de los ingresos en cuentas pensionales de
segundo pilar.
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Pay As You Go (PAYG) o Régimen de reparto

simple: en su sentido mas estricto, un
método de financiamiento por lo cual los
desembolsos actuales en prestaciones
pensionales se pagan con rentas actuales
de un impuesto de destinacion especifica,
a menudo un impuesto de némina.

Pensién: los ingresos regulares y periédicos

recibidos en la jubilacion.

Pilar cero: el componente de un sistema de

seguridad de ingresos de jubilacion
disefiado para prevenir la pobreza, pero en
el que los viejos reciben las pensiones sin
importar su historial de contribucion.

Pooling: mecanismo de seguro por el cual

los riesgos de pérdidas financieras se
comparten y son cubiertos por fondos
recogidos de miembros de un grupo
asegurado.

Prestacion definida: una garantia del

asegurador o de la agencia pensional de
que una prestaciéon basada en una férmula
prescrita serd pagada.

Proporcién de cubrimiento de pensién: en

este libro, el nimero de trabajadores que
contribuyen activamente a un esquema de
jubilacién o contributivo publicamente
reglamentado, dividido por fuerza laboral
estimada.

Riesgo moral: una situacién en la que las

personas aseguradas no se protegen a
si mismas del riesgo tanto como lo harian
si no estuvieran aseguradas.

Sector informal: fuerza de trabajo no

registrada; no paga impuestos de némina
y por tanto no esta cubierto por la
seguridad social.
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Seguridad social: en este libro, se refiere al

sistema de seguridad de la jubilacién; en
muchos paises latinoamericanos, se refiere
a la pension publica, la asistencia médica y
sistemas de seguro de desempleo.

Seleccién adversa: un problema que proviene

de la incapacidad del asegurador para
distinguir entre indviduos de alto y bajo
riesgo. El precio del seguro refleja
entonces el nivel medio del riesgo, lo que
lleva a los individuos de bajo riesgo a
retirarse y empuja el precio del seguro
todavia mas alto hasta que el mercado de
seguros se descompone.

Suavizacion del consumo: el proceso por el

cudl el nivel de consumo se equilibra a
través del ciclo vital, a pesar de niveles
variables de ingresos en el tiempo.

Nota: La distincién critica entre la imprevision

y la miopfa y la irracionalidad es que i) las
personas improévidas aprecian su bienestar
futuro y se preparan para hacer algo
acerca de ello; pero ii) ya que ellos estan
basando sus esperanzas en la longevidad
pasada (de sus padres o de un pariente
mayor), no tienen informacién suficiente
acerca de las nuevas tendencias (sin
precedentes) en la longevidad para basar
en estas Ultimas una expectativa "en
promedio" de qué tan largo tiempo
viviran.

Nota: las definiciones de seleccién adversa,

prestacion definida, contribucion definida,
financiaciéon completa, garantia de pension
minima, riesgo moral, Pay as you go
(esquema de reparto simple), y proporcién
de cubrimiento pensional son tomadas de
Averting the Old Age Crisis: Policies to
Protect the Old and Promote Growth
(Washington DC: World Bank, 1994; pp.
XXi-XXii).
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