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RESUMEN

Este informe aclara y actualiza la perspectiva del Banco Mundial acerca de la
reforma de pensiones, incorporando las lecciones aprendidas de la experiencia
reciente y de la investigacién, las cuales han permitido avanzar en la comprensién
acerca de la mejor manera de proceder en el futuro. El documento ha sido
desarrollado como una nota de politica, no como un documento de investigacion.
Como tal, mas que presentar nuevos resultados de investigaciéon o de dar a conocer
un nuevo enfoque, se intenta conceptualizar y explicar el pensamiento de politica

actual en el Banco.

Esta presentacién de politicas y de prioridades esta destinada a ayudar, a los
clientes del Banco y en general a la audiencia internacional, a entender y a
apreciar el marco de pensamiento del Banco en cuanto a la reforma de pensiones.
De igual forma, busca facilitar la capacidad del Banco para trabajar efectivamente
con los paises clientes en enfrentar los retos que se avecinan. Este informe deberia
ser una guia acerca de los criterios y estandares que el Banco Mundial va a aplicar
para decidir cuando y en dénde proveer apoyo técnico y financiero para las

reformas de pensiones.

El informe contiene una exhaustiva introduccién con resumen ejecutivo y dos
secciones principales. La primera seccidon presenta los fundamentos conceptuales
del pensamiento del Banco acerca de los sistemas y de las reformas de pensiones,
incluyendo la estructura de sus préstamos en esta area. La segunda parte destaca
puntos claves de disefio y de implementacién, senalando areas que merecen
confianza y dreas que requieren de mayor investigacién y experiencia, al igual que

comparte las experiencias regionales con las reformas.
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PROLOGO!

Este informe fue iniciado por la oficina del Economista Jefe del Banco
Mundial, quien queria que el personal clave involucrado en los temas de pensiones
explicara al personal del Banco y al resto del mundo la perspectiva del Banco en
cuanto a reforma de pensiones. El resultado constituye un esfuerzo conjunto de
distintos sectores, el cual fue realizado fuera del horario regular de trabajo. El
equipo del Banco, mixto sectorial y regionalmente incluyé personal de tres
sectores o networks (Proteccién Social, Sector Financiero, y Reduccién de la
Pobreza y Manejo Econdémico) y de cuatro regiones del Banco (Europa y Asia
Central, América Latina y el Caribe, Oriente Medio y Norte de Africa, y Asia

Oriental y el Pacifico). Las biografias de los autores aparecen al final del informe.

El trabajo del equipo se vio beneficiado por presentaciones y discusiones
exhaustivas con la comunidad internacional de expertos en pensiones, por
consultas en la Asamblea General de la Asociacién Internacional de Seguridad
Social (Beijing, Septiembre 12-18, 2004) y en la Organizacién Internacional del
Trabajo durante la Asamblea General (Ginebra, Noviembre 8, 2004), por
comentarios del Movimiento Internacional de Asociaciones de Trabajadores
(International Trade Union Movement), y de las criticas y consejos bastantes
severos pero valiosos en extremo de cinco expertos externos: Mukul Asher
(Universidad de Singapur), Nicholas Barr (London School of Economics), Axel

Boersch-Supan (Universidad de Mannheim), Meter Diamond (Massachussets

! La versiéon en Espanol del documento ha recibido un gran apoyo, y ha sido expuesta a una
revision editorial considerable. Especial agradecimiento va dedicado a FIAP (Federacién
Internacional de Administradoras de Fondos de Pensiones) por proveer una primera y valida
traduccién la cual fue consecutivamente revisada y pulida por Roberto Calvo, Montserrat Pallares-
Miralles, asi como los coautores de habla hispana. La discusién interna acerca de la mejor traduccién
y el uso de la terminologia de pensiones ha mostrado la riqueza de la lengua Espafiola. Esperemos

que ello haya ayudado a crear la claridad deseada de las opiniones y los mensajes
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Institute of Technology), y Salvador Valdés-Prieto (Universidad Catélica de
Santiago, Chile). Queremos agradecer por toda la retro alimentacién y las
sugerencias que hemos recibido, mucho de lo cual se ve reflejado en el informe
final. De igual forma, apreciamos el interés de diversos expertos del Banco

Mundial. Todos los errores restantes son, por supuesto, nuestros.

Este informe no ha sido sometido a la revision acordada para las
publicaciones oficiales del Banco. Las afirmaciones, interpretaciones y conclusiones
expresadas aqui son las de los autores y no reflejan necesariamente el punto de
vista del Banco Mundial y de sus organizaciones asociadas o de los directores

ejecutivos del Banco Mundial o de los gobiernos que ellos representan.
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ACRONIMOS Y ABREVIATURAS

AFAP Administradora de Fondos de Ahorro Provisional (Uruguay)

AFJP Administradora de Fondos de dJubilaciones y Pensiones
(Argentina)

AFORE  Administradora de Fondos para el Retiro (México)

AFP Administradora de Fondos de Pensiones (Bolivia, Chile,
Colombia, Dominica Republica, El Salvador, Nicaragua, Pert)

EDAP Entidades Depositarias del Ahorro Provisional (Ecuador)

EET Exento-Exento-Gravado (tratamiento a las contribuciones,
retornos, y beneficios)

ERISA Ley de Seguridad del Ingreso Jubilatorio de los Empleados
(E.E.U.U.) (Employee Retirement Income Security Act)

UE Unién Europea

PIB Producto Interno Bruto

VIH/SIDA Virus de la Inmunodeficiencia Humana/Sindrome de la
Inmunodeficiencia Adquirida

OIT Organizacién Internacional del Trabajo (Ginebra)

FMI Fondo Monetario Internacional (Washington, DC)

I0PS Organizacion Internacional de Supervisores de Pensiones

DPI Deuda Pensional (o Previsional) Implicita

ISSA Asociacién Internacional de Seguridad Social (Ginebra)

OCDE Organizacion para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econémico
(Paris)

OED Departamento de Evaluacién de Operaciones (Banco Mundial)

OopPC Operadora de Pensiones Complementarias (Costa Rica)

PROST Programa de Simulacion de Opciones de Reformas de Pensiones
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INTRODUCCION Y RESUMEN EJECUTIVO

La década pasada trajo consigo un amplio reconocimiento de la importancia
de los sistemas de pensiones para la estabilidad econémica de las naciones y para
la seguridad de sus poblaciones en edad avanzada. Durante los 10 Gltimos afios, el
Banco Mundial ha tenido un rol preponderante tratando este desafio a través de

su apoyo a las reformas de pensiones alrededor del mundo.

El Banco ha estado envuelto en reformas de pensiones en mas de 80 paises y
ha provisto apoyo financiero a la reforma de méas de 60 paises. Adicionalmente, la
demanda por este apoyo contintia aumentando. Esta experiencia ha ampliado
significativamente el conocimiento y la comprensién del personal del Banco acerca
de las reformas y ha estimulado el proceso actual de evaluacion y refinamiento de

las politicas y prioridades que guian al Banco en esta area.

Lo que emerge de estas interacciones con los responsables de politica, los
expertos en pensiones y los representantes de la sociedad civil en los paises clientes
y donantes es la relevancia continuada de los principales objetivos de los sistemas
de pensiones- aliviar la pobreza y suavizar el consumo- y de la meta m4is amplia de
la protecciéon social. El Banco contintda percibiendo ventajas en los disefios
multipilares que contienen algin elemento de capitalizacién, cuando las
condiciones son apropiadas, pero reconoce cada vez mas que un rango de elecciones
puede ayudar al responsable de politica a lograr una proteccién efectiva en la vejez

de una forma fiscalmente responsable.

El sistema de pensiones de multiples pilares sugerido se compone de alguna

combinacién de cinco elementos bésicos: (a) uno no contributivo 6 “pilar cero” (en la

15



forma de un demogrant? 6 pensién social) que provee un minimo nivel de
proteccién; (b) un sistema contributivo de “primer pilar” que varia gradualmente
con el ingreso y busca reemplazar alguna porcién del ingreso; (c) un “segundo pilar”
obligatorio que es esencialmente una cuenta de ahorro individual pero que puede
ser construida en una variedad de formas; (d) arreglos voluntarios de “tercer pilar”,
que pueden tomar muchas formas (individuales, financiados por el empleador, de
beneficio definido, de contribucién definida) pero son esencialmente flexibles y de
naturaleza voluntaria; y (e) fuentes de apoyo informal intra familiar o inter
generacional, tanto financiero como no financiero, incluyendo acceso a salud y
vivienda, para los ancianos. Por una variedad de razones, un sistema que incorpore
la mayor parte posible de estos elementos, dependiendo de las preferencias de los
paises al igual que del nivel de incidencia de los costos de transaccién, puede, a
través de la diversificacién, resultar en un ingreso jubilatorio mas eficaz y

eficiente.

Los principales cambios en la perspectiva del Banco conciernen el mayor
énfasis que se le confiere a la provisiéon de un ingreso basico para todo anciano
vulnerable asi como al papel de los instrumentos de mercado para suavizar el
consumo de los individuos, tanto dentro como fuera de los esquemas obligatorios de
pensiones. El Banco reconoce cada vez mas la importancia de las condiciones
iniciales y la medida en que las condiciones en un determinado pais precisan una

implementacion de un sistema multipilar a medida o tacticamente secuencial.

Este informe aclara y actualiza la perspectiva del Banco Mundial acerca de la
reforma de pensiones, incorporando las lecciones aprendidas de la experiencia
reciente y de la investigacién, las cuales han permitido avanzar en la comprensién

acerca de la mejor manera de proceder en el futuro. El documento ha sido

2 Un demogrant es lo mismo que un beneficio universal fijo, en el cual los individuos reciben un
monto de dinero basados solamente en la edad y en la residencia. Un glosario al final de este informe

define este y otros términos.
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desarrollado como una nota de politica, no como un documento de investigacion.
Como tal, mas que presentar nuevos resultados de investigacién o de dar a conocer
un nuevo enfoque, se intenta conceptualizar y explicar el pensamiento de la politica

actual en el Banco.

Esta presentacion de politicas y de prioridades esta destinada a ayudar, a los
clientes del Banco y al publico internacional en general, a entender y a apreciar el
marco del pensamiento del Banco en cuanto a las reformas de pensiones. De igual
forma, busca facilitar la capacidad del Banco para trabajar efectivamente con los
paises clientes en enfrentar los retos que se avecinan. Este informe deberia ser una
guia acerca de los criterios y estandares que el Banco Mundial va a aplicar para
decidir cuando y en dénde proveer apoyo técnico y financiero para las reformas de

pensiones.

El informe contiene dos secciones principales. La primera seccién presenta el
marco de pensamiento del Banco acerca de las reformas de pensiones, incluyendo
sus origenes y su alcance, y la estructura prestataria del Banco en esta area. La
segunda parte destaca elementos claves de disefio y de implementaciéon. Esta

introduccién resume los principales mensajes y esboza la estructura del informe.

Marco de Referencia para la Reforma de Pensiones

La evolucién de la perspectiva del Banco en reforma de pensiones a lo largo
de la década pasada refleja una extensa experiencia en reformas en paises clientes,
un didlogo permanente con académicos y organizaciones, y  discusiones y
evaluaciones intensivas acerca de las reformas de pensiones a nivel mundial.
Como resultado, el concepto original de una estructura especifica de tres pilares, (a)
un sistema de beneficio definido obligatorio, no fondeado, y manejado
ptblicamente, (b) un sistema de contribucién definida obligatorio, fondeado y
manejado por privados y (c) el ahorro voluntario, ha sido extendido para incluir

dos pilares adicionales: (d) un pilar bésico (cero) para abordar méas explicitamente
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el objetivo de pobreza y (e) un pilar (cuarto) no fondeado para incluir el contexto
méas amplio de la politica social, tal como el apoyo familiar, el acceso a salud y a

vivienda.

La experiencia de la década pasada, al tiempo que contribuyd
considerablemente a profundizar la comprensién de los matices y desafios de la
reforma de pensiones, reforzé la necesidad, en casi todas las circunstancias, de
alejarse del disefio de un solo pilar. La experiencia ha demostrado que el disefio
multipilar aumenta la capacidad de tratar con los multiples objetivos de los
sistemas de pensiones, los mas importantes siendo la reducciéon de la pobreza y la
suavizacién del consumo, y de enfrentar mas efectivamente los riesgos de tipo
econdémico, politico y demografico que afronta todo sistema de pensiones. El disefio
multipilar propuesto es mucho mas flexible y se dirige mejor a los principales
grupos objetivos de la poblacién. El fondeo sigue siendo considerado util, pero los
limites del mismo son evidenciados en algunas circunstancias. La motivacién
principal del Banco para apoyar la reforma de pensiones no ha cambiado. Por el
contrario, se ha fortalecido por la experiencia adquirida durante la Gltima década:
la mayoria de los sistemas de pensiones en el mundo no cumplen sus objetivos
sociales, crean distorsiones significativas en la operacién de las economias de
mercado y no son financieramente sostenibles con el envejecimiento de la

poblacién.

Revision y Extension del Concepto Original

La extensa experiencia, desde principios de los noventa, en la implementacién
de reformas de pensiones en diferentes escenarios motivo al personal del Banco a
revisar y a refinar su marco de referencia para guiar el esfuerzo de reforma hacia
los objetivos deseados y por los caminos apropiados. La evolucién de la politica se

caracteriza por cinco adiciones principales a la perspectiva del Banco:

» Una mejor comprension de las necesidades y de las medidas de las reformas.
Esto incluye (a) evaluar la necesidad de reforma por criterios mds alla de la
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presion fiscal y de los desafios demograficos para enfrentar puntos tales como
los cambios socio econdémicos y los riesgos, asi como las oportunidades de la
globalizacién; (b) comprender los limites y otras consecuencias de la
participacién obligatoria en los sistemas de pensiones, particularmente para los
grupos de bajos ingresos, para los cuales otros riesgos diferentes a la vejez
pueden ser mds inmediatos y méas fuertes; y (c) reevaluar la continua
importancia, pero también las limitaciones, del fondeo (financiamiento
anticipado) para enfrentar el envejecimiento de la poblacién, reconociendo la
importancia de los cambios asociados en el comportamiento, los cuales incluyen

el incremento de la oferta laboral y el retiro mas tardio.

La extension del sistema multipilar mas alld de la estructura de tres pilares,
para comprender hasta cinco pilares, y moverse mas alld de la concentracion
convencional en los pilares uno y dos. La experiencia con los paises de bajos
ingresos ha atraido la atencién en la necesidad de un pilar bésico o cero (o no
contributivo) que se distingue del primer pilar en que su objetivo primordial es
el de aliviar la pobreza, para de esta forma extender la seguridad en la tercera
edad a todos los ancianos. La experiencia en los paises de bajos — a medios
ingresos ha aumentado la conciencia acerca de la importancia del disefio y de la
implementacién del tercer pilar, voluntario, el cual puede complementar
efectivamente los elementos basicos de un sistema de pensiones para proveer
tasas de reemplazo razonables para grupos de altos ingresos, mientras
restringe los costos fiscales del componente basico. El ultimo, pero no menos
importante es el reconocimiento de la importancia de un cuarto pilar para el
consumo en el retiro, que consiste en una mezcla de acceso a un apoyo informal
(tal como apoyo familiar), a otros programas sociales (tal como salud) y a otros
activos financieros y no financieros del individuo (tal como poseer una
vivienda), y de la necesidad de incorporar explicitamente su existencia o su

ausencia en el disefio del sistema de pensiones.
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» Una comprension de la diversidad efectiva de enfoques, que incluya el numero
de pilares, el balance apropiado entre los diversos pilares y la forma en que
cada pilar estd formulado, en respuesta a circunstancias y a necesidades
particulares. Algunos sistemas de pensiones funcionan efectivamente sélo con el
pilar cero (en forma de una pensién social universal) y con un tercer pilar de
ahorro voluntario. En algunos paises se requiere la introducciéon de un segundo
pilar obligatorio para lograr la aceptacién popular necesaria para reformar el
primer pilar, mientras que, la economia politica de otros paises plantea como
Unica alternativa realista la reforma del sistema publico (primer pilar), en

conjuncién con esquemas voluntarios.

» Una mejor comprension acerca de la importancia de las condiciones iniciales
para establecer el potencial y las limitaciones dentro de la cuales la reforma es
realizable. Actualmente existe una mayor conciencia de la medida en la cual el
sistema de pensiones heredado al igual que el entorno econémico, institucional,
financiero y politico de un pais imponen las opciones disponibles para la
reforma. Esto es particularmente importante al establecer la pauta y el alcance

de una reforma viable.

» Un marcado iInterés en, y apoyo de, las Innovaciones en el disedo e
Implementacion en pensiones lideradas por algunos paises. Estas innovaciones
incluyen (a) el sistema no fondeado o nocional de contribucién definida, como
una propuesta prometedora de reforma, o la implementacién de un primer pilar
de reparto (b) la cdmara de compensacidn y conceptos similares como medio
para reducir los costos de transaccién para pilares fondeados y manejados por
privados; (c) la transformacién de los pagos de la indemnizacién por despido en
cuentas de ahorro que combinen los beneficios de desempleo y de retiro; y (d) el
fondeo (prefinanciamiento) ptiblico bajo una estructura de gobernabilidad como
ha sido introducido en varios paises de ingresos altos. A pesar de que cada una

de estas innovaciones son prometedoras, requieren de un monitoreo y de una
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evaluacidn cuidadosos, dado que la transferencia a otros paises no se puede dar

por sentada.

Declaracion de los Principios Claves

A pesar de que la formulacién esencial de politica reconoce explicitamente las
condiciones especificas de los paises y guia hacia la implementacién de un modelo
multipilar en una variedad de formas, la perspectiva del Banco incorpora varios

principios que son considerados esenciales para cualquier reforma exitosa.

Primero, todo sistema de pensiones deberia, en principio, tener elementos que
provean la seguridad de un ingreso basico y el alivio de la pobreza en todo el
espectro de la distribucién del ingreso. Las condiciones fiscales que permitan esto
sugiere que cada pais debe tener las provisiones para un pilar basico, que asegure
que las personas con bajos ingresos a lo largo de la vida o que sélo participen
marginalmente en la economia formal sean proveidas de una proteccién basica en
la vejez. Esto puede tomar la forma de un programa de asistencia social, de una
pequefia pensién social de acuerdo a los ingresos con prueba de medios (“means-
tested”), o de un “demogrant” universal disponible a edades avanzadas (por
ejemplo, a la edad de 70 afios o més). La viabilidad y la forma especifica, el nivel, la
elegibilidad y el desembolso de beneficios van a depender de la prevalencia de otros
grupos vulnerables, de la disponibilidad de recursos presupuestales, y del disefio de

los elementos complementarios del sistema de pensiones.

Segundo, si se dan las condiciones apropiadas, el fondeo (prefinanciamiento)
para compromisos previsionales futuros es ventajoso tanto por razones econdémicas
como politicas, y puede, en principio, llevarse a cabo para cualquier pilar.
Econémicamente hablando, el fondeo (prefinanciamiento) requiere comprometer
recursos del actual periodo para mejorar la restriccién presupuestal futura del
Gobierno y puede contribuir al crecimiento econémico y al desarrollo. Un punto
clave en la determinacién de si el financiamiento anticipado es ventajoso o no, es la
medida en que éste resulte en adiciones netas al ahorro nacional. Politicamente, el
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fondeo puede garantizar una mejor capacidad de la sociedad para realizar
compromisos previsionales debido a que asegura que los pasivos pensionales estan
respaldados por activos protegidos por derechos de propiedad, independientemente
de si el fondeo es hecho a través de deuda publica o de otro tipo de activos. La
decision de fondear requiere, sin embargo, de un estudio cuidadoso acerca de los
beneficios y de los costos, dado que los beneficios netos no se aseguran
automaticamente y la manipulacién politica puede volver el fondeo ilusorio. Esta
decisién requiere igualmente de un andlisis detallado de la capacidad de

implementacién del pais.

Tercero, en los paises en los que el fondeo promete ser benéfico, un segundo
pilar obligatorio completamente fondeado provee un marco de referencia 1util pero
no un “blueprint” (copia exacta) a partir del cual el disefio de una reforma debe ser
evaluado. Como modelo, dicho pilar sirve como punto de referencia para las
discusiones de politica y como un medio para evaluar preguntas cruciales acerca de
las mejoras en bienestar y de la capacidad de financiar la transicién de un sistema
de reparto a un régimen fondeado. La eficiencia y equidad de los enfoques
alternativos de ahorro previsional, tales como una dependencia significativa en
sistemas voluntarios individuales u ocupacionales deben ser evaluados en relacién

con este modelo.

Objetivos de un Sistema y de una Reforma de Pensiones

Este marco de referencia de politica considera los sistemas previsionales y
sus reformas en términos de su adhesién a los principios esenciales y a su
capacidad de lograr un conjunto de resultados sociales y econdémicos flexibles y
especificos al contexto. Este modelo de referencia no prescribe exactamente la
estructura del sistema ni las instituciones que deben implementarlo o sus
operaciones. A nivel practico, la aplicaciéon de este estandar requiere la articulacién
de objetivos y criterios a partir de los cuales la reforma propuesta puede ser

evaluada.
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El objetivo fundamental de un sistema de pensiones deberia ser el de proveer
un ingreso en el retiro que sea adecuado, financiable, sostenible, y robusto, al
tiempo que busca implementar esquemas que mejoren el bienestar, de una forma

apropiada para un pais especifico:

» Un sistema adecuado es aquel que provee beneficios a toda la poblacidn, los
cuales son suficientes para evitar la pobreza en la vejez, y cuyo nivel es
especifico a cada pais, y adicionalmente, provee medios confiables, a la vasta

mayoria de la poblacién, para suavizar el consumo a lo largo de la vida.

» Un sistema financiable es uno que se encuentre dentro de la capacidad
financiera de los individuos y de la sociedad y que no desplace excesivamente
otros 1imperativos sociales o econdémicos o tenga consecuencias fiscales

insostenibles.

» Un sistema sostenible es aquel que es financieramente sélido y que, bajo ciertos

supuestos razonables, se puede predecir que se mantendré asi.

» Un sistema robusto es aquel que estd en la capacidad de soportar shocks
importantes, incluyendo aquellos provenientes de la volatilidad econdémica,

demografica y politica.

El disefio de un sistema de pensiones o de su reforma debe reconocer
explicitamente que los beneficios previsionales son derechos sobre la produccién
futura. Para satisfacer sus objetivos esenciales, los sistemas previsionales deben
contribuir con la producciéon futura. Las reformas, deben, por lo tanto, ser
disefiadas e implementadas de tal forma que potencien el crecimiento y el
desarrollo y que reduzcan las posibles distorsiones en los mercados laboral y de
capitales. Esto requiere de la inclusién de objetivos secundarios de promocién del
desarrollo, los cuales buscan crear resultados positivos para el desarrollo
econémico. Esto ultimo lo logran, minimizando los potenciales impactos negativos

que los sistemas previsionales puedan tener sobre los mercados laborales y sobre la
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estabilidad econémica y potenciando su impacto positivo sobre el ahorro nacional y

sobre el desarrollo del mercado financiero.

Criterios de Evaluacion

La aplicacién de un marco de politica flexible, orientado a los objetivos y

especifico al contexto requiere, igualmente, la formulacién de criterios a partir de

los cuales una propuesta de reforma pueda ser evaluada en comparaciéon con los

arreglos existentes.

Estos incluyen criterios dirigidos al contenido de la reforma y criterios

dirigidos al proceso de reforma.

El Banco utiliza cuatro criterios de contenido principales para juzgar la

solidez de la propuesta:

>

(Representa la reforma un avance suficientemente importante en el logro de
los objetivos de un sistema de pensiones? jGarantiza la reforma una protecciéon
razonable contra los riesgos de pobreza en la vejez, asignando eficientemente
los recursos a los ancianos? /Provee la reforma la capacidad de mantener
ciertos niveles de consumo y la estabilidad econémica, a todos los individuos del
pais sin distincién de condicién socio econémica? ;Cumple la reforma con los
aspectos distributivos? Ofrece la reforma acceso a ahorros de jubilacién y a
proteccién contra la pobreza, de forma equivalente a todas las personas con
participaciéon econémica significativa, incluyendo los trabajadores del sector
informal y aquellos que desempefian principalmente trabajos no remunerados
(noneconomic work). (Estd la carga financiera de la transicién repartida

equitativamente inter e intra generacionalmente?

JSon capaces los entornos macro y fiscal de soportar la reforma? ;Han sido las
proyecciones financieras evaluadas concienzudamente en el largo plazo (un
plazo apropiado para los sistemas de pensiones) y rigurosamente analizados,
bajo los diferentes escenarios econémicos plausibles? ;Impone la reforma, para
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su financiacién, limites razonables a los recursos tanto del sector publico como
del sector privado? (Es la reforma consistente con los objetivos

macroeconémicos y con las herramientas disponibles por el Gobierno?

(Pueden las estructuras publica y privada operar el nuevo esquema de
pensiones  (de muiltiples pilares) eficientemente? (Tiene el Gobierno la
infraestructura institucional y la capacidad de implementar y operar los
elementos de la reforma manejados publicamente? ;Esta el sector privado lo
suficientemente desarrollado como para operar las instituciones financieras

requeridas para cualquier elemento de la reforma administrado privadamente?

FEstdn los arreglos y las instituciones reguladores y supervisores establecidos y
preparados para operar el(los) pilar(es) fondeados con un riesgo aceptable? ;Es
el Gobierno capaz de establecer sistemas reguladores y supervisores sostenibles
y efectivos para vigilar y controlar las practicas de gobernabilidad, divisién de
responsabilidades  (accountability), e inversién de los componentes

administrados publica y privadamente?

La experiencia también demuestra que se debe poner un mayor énfasis en el

proceso de reforma. Tres criterios de proceso son, por lo tanto, relevantes:

>

JExiste un compromiso creible y de largo plazo por parte del Gobierno? ;Es la
reforma efectivamente acorde con los lineamientos de economia politica del
pais? /Son las condiciones de politica bajo las cuales la reforma se va a
implementar lo suficientemente estables para que exista una probabilidad
razonable de que la implementacién sea completa y de que la reforma llegara a

su madurez?

(Hay credibilidad local y Iiderazgo? Incluso la mejor reforma previsional,
técnicamente hablando, esta destinada a fracasar si no refleja las preferencias
de un pais y si no es creible dentro de la poblacién, como un todo. Para

conseguir este objetivo, la reforma de pensiones debe ser preparada ante todo
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por el pais mismo, por sus politicos y sus técnicos, y ser comunicada
eficazmente a la poblaciéon y aceptada por ésta. Las entidades externas al pais,
como el Banco, pueden ayudar con consejos y con apoyo técnico, pero la

propiedad y el apoyo publico debe provenir del mismo pais.

» (Incluye suficiente implementacion y desarrollo de capacidades? La reforma de
pensiones no es simplemente un cambio en las leyes, sino un cambio en la
forma en que el ingreso de jubilacién es proveido. Lograr esto, requiere,
tipicamente, reformas considerables en la gobernabilidad, al igual que la
recoleccion de las contribuciones, el mantenimiento de registros y de
informacién acerca de los clientes, el manejo de activos, la reglamentacién y la
supervision, y el desembolso de beneficios. Con la aprobacion de la legislacién
de la reforma sélo se logra una pequefia parte de la tarea. Se requiere de un
mayor énfasis y de una mayor inversién en el desarrollo de la capacidad local y
en la implementacion, al igual que de un trabajo continuo con el cliente y con
otras instituciones internacionales y bilaterales, mas alla de los proyectos de

reforma o de los créditos.

Apoyo Financiero del Banco Mundial a la Reforma de Pensiones

Entre 1984 y el 2004, el Banco Mundial concedié 204 préstamos, involucrando
a 68 paises en cuanto a préstamos con algin tipo de componente de pensiones. El
analisis de estos préstamos demuestra el apoyo del Banco a un rango diverso de
reformas previsionales, dentro de un marco de multiples pilares mas ampliado. Al
interior del grupo de créditos multipilar la mayoria de los préstamos sucedieron a
la aprobaciéon de la reforma en lugar de producirse en la fase de analisis y de
disefio. Los préstamos relacionados con reformas previsionales confirman la
aplicacién del marco de politica presentado en este reporte. Esto indica que el
Banco ha proveido ayuda financiera a una diversidad de disefios de sistemas
previsionales y que sélo una pequena proporcion de los préstamos del Banco se ha

dirigido a reformas caracterizadas por un segundo pilar obligatorio dominante.
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Adicionalmente a sus actividades como prestamista, el Banco Mundial provee
asistencia técnica y soporte analitico, a las reformas previsionales llevadas a cabo
por sus clientes, y para este fin cuenta con la expertise interna y externa al Banco.
La vasta mayoria de este apoyo esta directamente asociado con las actividades de
prestamista del Banco y esta, por lo tanto, en linea con la distribucién de las
reformas esbozada arriba. Un esfuerzo por evaluar el alcance y la calidad de esta
asesoria se esta llevando a cabo, actualmente, al interior del Banco, y la
distribucién de las reformas se basa en la recopilacién de la informacién inicial
asociada con este trabajo. Este proyecto deberia proveer elementos adicionales para
comprender la naturaleza de las actividades del Banco Mundial en reformas

previsionales.

Temas de Diseino e Implementacion

El Banco ha desarrollado una clara comprensién de las buenas y mejores
practicas - de lo que funciona y de lo que no funciona - en un nimero creciente de
adreas de implementacién y de disefio de la reforma de pensiones. Esto ha sido
logrado a través de sus actividades en los paises clientes y del trabajo de otras
instituciones y analistas en cuanto a reforma de pensiones. Sin embargo, en una
variedad de areas los asuntos permanecen abiertos y la busqueda de buenas

soluciones continua.

Opciones de Reforma Viables

El subconjunto, relevante al interior de todo el rango de opciones generales,
incluye (a) las reformas paramétricas que conservan la estructura de beneficios, la
administracién publica, y la naturaleza de reparto o no financiada del esquema y
simplemente cambian los pardmetros del sistema; (b) una reforma de contribucién
definida nocional que cambia la estructura de beneficios pero conserva la
administracién publica y la naturaleza no financiada; (¢) un enfoque de mercado,

completamente fondeado, que provee arreglos de contribucién o de beneficio
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definido y que es manejado principalmente por privados (especialmente la
inversién de activos); (d) el prefinanciamiento publico que suministra beneficios o
contribuciones definidos y que son administrados publicamente; y (e) las reformas
multipilar que diversifican la estructura de Dbeneficios, administracién, y
financiamiento del sistema de pensiones. Cada una de estas opciones principales
tiene pros y contras en cuanto al logro de los objetivos principales y secundarios de
los sistemas previsionales. El Banco es partidario del sistema de pensiones
multipilar (especialmente de la inclusién de un pilar cero y de una combinacién
apropiada de ahorros voluntarios y obligatorios), con o sin un primer pilar de
contribucién definida nocional reformado, el cual es percibido como el que mejor se
ajusta a las necesidades de los principales grupos objetivo en los paises clientes: los
pobres, los trabajadores del sector informal, y los trabajadores del sector formal.

(ver cuadro 1).

Las alternativas relevantes para la reforma dependen de las consideraciones
especificas de cada pais, especialmente del esquema de pensiones existente (y de
otros programas publicos relacionados); de las necesidades especiales de reforma de
estos esquemas; y del entorno (permisivo o no permisivo), tal como la capacidad

administrativa y el desarrollo de los mercados financieros.

Estas consideraciones estan en general ligadas al estado de desarrollo o al
nivel de renta de un pais, lo que sugiere una evolucién de la politica, de enfocarse
solamente a sistemas orientados a la pobreza en paises de bajos ingresos (a través
de sistemas que apoyan de forma limitada el objetivo de suavizar el consumo, bajo
un esquema relacionado al ingreso, el cual es publico y no fondeado) a enfocarse en
la amplia gama de todos los pilares, que es viable en paises de ingresos altos.
Mientras, efectivamente, existe una relacién entre capacidad y potencialidad de la
reforma, la relacién con el nivel de ingresos no es lineal. Las alternativas de
reforma viables y las elecciones reales estan determinados por el sistema heredado
y por los costos de la transicién de pilares no fondeados a pilares fondeados, los que,
en muchos casos, resultan prohibitivos. Esta dependencia de la trayectoria insinta
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que los paises de ingresos medios tienen que evaluar cuidadosamente su eleccién
de reforma y trabajar diligentemente en su capacidad de emprenderla si es que

quieren tener disponible toda la gama de alternativas en el futuro.

Cuadro 1
Taxonomia de la Pensién de Multiples Pilares

Grupo-objetivo —  Principales criterios

Pilar Pobre Sector Sector Caracteristicas Participacion  Financiamiento

permanente informal formal y colateral

0 “pension basica” o Universal o Presupuesto o

X X X “pension social”, al menos  residual Ingresos
asistencia social generales
(universal o con prueba de
recursos)

1 Plan pensional puablico, Obligatorio Contribuciones,
publicamente quizas con
administrado (beneficio alguna reserva
definido o contribucion financiera
definida nocional)

2 Planes pensionales Obligatorio Activos

X ocupacionales o financieros
personales
(completamente
financiados de beneficio
definido o completamente
financiados de
contribucion definida )
3 Planes pensionales Voluntario Activos
X X, X X ocupacionales 0 financieros
personales (parcialmente
0 completamente
financiados de beneficio
definido o financiados de
contribucién definida )
4 Acceso a apoyo informal ~ Voluntario Activos
X X X (familiar) otros programas financieros y no
sociales formales financieros

(atencidn sanitaria), y
otros activos financieros o
no financieros del
individuo (propiedad de
una vivienda)

Nota: el tamano y la apariencia de x reflejan la importancia de cada pilar para cada grupo objetivo, en

el siguiente orden creciente en importancia‘ x, X, X.

Diseno del Pilar, Alivio de la Pobreza y Redistribucion

El papel y la capacidad de cada pilar de proveer el alivio de la pobreza, la

suavizacién del consumo, y la redistribucién de ricos (permanentes) a aquellos en
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peligro de pobreza durante la vejez, depende no sélo del disefio y de los incentivos y
desincentivos asociados con este ultimo, sino igualmente de la capacidad
administrativa. Se deben hacer elecciones para cada uno de los pilares, las cuales,
con el fin de evitar resultados contraproducentes deben estar coordinadas entre los
mismos. En paises mas desarrollados, todos o cualquier subconjunto de los pilares
pueden ser guiados hacia los objetivos, principales y secundarios, de un sistema de
pensiones, aunque el sistema heredado tipicamente impone restricciones en las
elecciones disponibles. En contraste, los paises en via de desarrollo estan
generalmente mucho menos restringidos, o incluso no tienen ninguna restriccion,
proveniente de un sistema de pension heredado pero, tanto las carencias de
mercados financieros como en la capacidad de implementar y de administrar
nuevos sistemas, imponen restricciones sobre las elecciones disponibles, al menos

en el corto plazo.

Para pensiones de vejez, tres sugerencias principales se destacan. Primero,
un ingreso béasico de soporte (un pilar cero) para aliviar la pobreza en la vejez debe
ser parte de cualquier sistema de jubilacién completo. Sin embargo, la financiacién
de este ultimo en los paises de ingresos bajos representara un desafio y tendra que
ser tasada contra las demandas de otros grupos vulnerables, como nifos, la
juventud, y los discapacitados. De igual forma, los desafios de la implementacién
son importantes y requieren de mucha atencion. Estos incluyen administrar
criterios de elegibilidad y pagar eficientemente pequefias cantidades a una
poblacién en gran parte rural que tiene poca relacibn con sistemas o con

instituciones financieros.

Segundo, los sistemas obligatorios deben mantenerse pequefios y manejables.
En muchos paises de ingresos bajos, éste podria ser un pilar basico (cero) el cual
puede ser complementado por un tercer pilar voluntario. Si un sistema (fondeado o
de reparto) contributivo obligatorio puede ser implementado eficazmente, deberia
apuntar a tasas de reemplazo modestas y requerir solamente tasas de contribucién

moderadas.
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Tercero, los sistemas con baja cobertura y relacionados con los ingresos deben
minimizar la redistribucién, auto financiarse, y no depender de transferencias
presupuestales. Cualquier redistribucién para grupos de ingresos bajos debe ser
financiada con recursos obtenidos del grupo perteneciente al sistema y no depender
de recursos presupuestales, los cuales son financiados, en parte, por los menos
afortunados que se encuentran por fuera del sistema. En situaciones de alta
cobertura, la redistribucién, especialmente para sistemas fondeados, puede y debe
provenir de transferencias presupuestarias, pero esto debe ser hecho de forma

transparente y en el momento en que se crea la responsabilidad.

Las mejores practicas para la reforma de las pensiones de incapacidad y de
sobrevivencia, son menos obvias y requieren, por lo tanto, de mucha més atencién.
En el caso de las pensiones de incapacidad, intensificar su relacién con la pensién
de vejez podria ser la mejor manera de asegurar beneficios apropiados, al tiempo
que se mantiene bajo el abuso potencial. Los derechos de pensién del conyuge y de
los sobrevivientes compiten con enfoques mAas redistributivos y tradicionales que
buscan compensar la discriminacién por sexo via el sistema de pensiones. Estos
tipos de pensiones requieren, igualmente, de una mayor reflexiéon para la

formulacién de mejores practicas.

Se deben evitar los sistemas obligatorios segmentados segun profesion y
lineas ocupacionales debido a que impiden la movilidad laboral y pueden resultar
en pensiones costosas e insostenibles para algunos subgrupos de la poblacién. Las
pensiones de los empleados plblicos, a menudo los esquemas més antiguos en un
pais, deben ser integradas al esquema general y armonizado, para todos sectores.
Los esquemas complementarios deben ser establecidos estrictamente sobre una

base fondeada.

Sustentabilidad Financiera

Uno de los objetivos principales de la reforma de pensiones es conseguir la
sustentabilidad financiera, es decir, garantizar el pago de los beneficios en curso y
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futuros, de acuerdo con una senda de tasas de contribucién anunciada, sin alzas no
anunciadas en las tasas de contribucién, o reducciones en los beneficios, o déficits
que necesiten ser cubiertos con recursos presupuestarios. Para ser creible, una
reforma de pensiones requiere, por encima de todo, proyecciones financieras
creibles que incluyan flujos tanto de corto como de largo plazo, y una evaluacién del
estado y de la utilizacién de los stocks de activos acumulados. Para pilares
fondeados, esto requiere una evaluaciéon razonable de las tasas de rentabilidad
anticipadas, incluyendo el papel de la inversién extranjera en la diversificacién y

en el manejo de los retornos. Con este fin, tres sugerencias principales se destacan.

Primero, una propuesta de reforma previsional que no esté acompanada de
estimaciones creibles de costos y que compare éstos con los del esquema en curso no
debe ser emprendida (y no serd apoyada por el Banco Mundial). Modelos
alternativos (ademas del modelo Pension Reform Options Simulation Toolkit
PROST del Banco) pueden, y deben, ser usados para las proyecciones. Las
diferencias entre las proyecciones tienen que ser comprendidas y consideradas
complementarias. Las diferencias que surgen de los métodos analiticos alternativos
proveen elementos valiosos acerca de la sensibilidad de los resultados a los
supuestos utilizados y acerca de los grados de incertidumbre y riesgo asociados con

los resultados de la reforma.

Segundo, tasar la sustentabilidad financiera (en particular, de los esquemas
no fondeados o de reparto) requiere realizar un andlisis de largo plazo y considerar
tanto los flujos como los stocks. Para los esquemas tipicos de reparto, el stock se
refleja en la deuda previsional implicita, la cual, por razones conceptuales y de
datos, en general debe medirse como el pasivo acumulado a la fecha. Los sistemas
de contribucién definida deben reconocer explicitamente la volatilidad de los
niveles de beneficio relacionada con las variaciones tanto en el retorno de los
activos como en las tasas de interés, en el momento en que los saldos de los cuentas
son convertidos en anualidades. Estos requieren que las tasas de financiamiento
sean apropiadas para alcanzar las metas de beneficios, considerando estos riesgos,
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y necesitan comunicar el grado de variacién anticipado en los resultados de

beneficios.

De i1gual forma, se puede necesitar incluir ajustes, en algunos disefios, sobre
la base de los desempefios demograficos y econdmicos, para asegurar su

sustentabilidad a largo plazo.

Finalmente, para los sistemas parcial y totalmente fondeados, es importante
la evaluacién correcta de los activos disponibles y de las tasas de rentabilidad
sostenibles, ajustadas por el riesgo. Los fondos de pensiones (centrales)
publicamente manejados tienen, hasta la fecha, un record de pobre desempeiio,
medido en cuanto a su capacidad de mantener retornos razonables para sus
inversiones. Lo anterior deja tres opciones principales: (a) moverse a un sistema de
reparto, si no existen los instrumentos financieros o la capacidad de mantener la
presién politica a raya, o ambos; (b) mantener el fondeo, pero cambiarse a un
sistema manejado por privados y descentralizado; y (c) mejorar la estructura de
gobernabilidad del sistema centralizado. Hay pruebas empiricas crecientes de que
la gobernabilidad es un factor crucial en las estrategias de inversién, las cuales son
el determinante principal del desempefio. Algunos paises y organizaciones
internacionales han desarrollado las pautas para la gobernabilidad y para el disefio
del proceso de inversiéon. La parte 2 de este informe presenta los principios claves
para el buen disefio del proceso de inversién, que también pueden ser introducidos

en paises clientes avanzados.

Preparacion Administrativa y Restricciones en la Implementacion

Persiste un amplio rango de asuntos de implementaciéon para los cuales se
necesitan aun buenas respuestas. Simplemente enumerarlos y resumirlos
representa un desafio. Esta subseccién presenta algunos de los elementos mas
destacados, los principales mensajes y las sugerencias. Los asuntos claves en la
preparacién administrativa del nuevo sistema de pensién, especialmente en uno de
contribucién definida, son la introduccién de sistemas de identificacién personal y

33



(personificacién) de cuentas y la recoleccién unificada de las contribuciones. Las
mayores dificultades parecen estar en integrar, a nivel nacional, los flujos de fondos
y de datos. Desde el punto de vista de las instituciones de seguridad social, el flujo
de dinero podria permanecer descentralizado, mientras que el flujo de datos podria
estar parcial o completamente centralizado. Cualquiera que sea la solucién
seleccionada, las instituciones tienen que estar técnicamente listas antes de la
implementacién. De otra forma, la reforma podria fallar, y el enfoque de la reforma

se veria desacreditado por la razén equivocada.

La centralizacién recomendada del flujo de datos demanda la creacién de un
“clearinghouse” para consolidar algunos aspectos de las operaciones del segundo
pilar con las del organismo que maneja el primer pilar o con la autoridad de
impuestos. El “clearinghouse” puede tomar una variedad de formas a lo largo de un
espectro que incluye usar un organismo estatal o quasi publico para recolectar las
contribuciones del segundo pilar y colocarlas en los fondos del segundo pilar, ser un
centro de registros alternativo, o ser un centro de registros exclusivo y un agente de

informacién de los participantes del fondo.

Un asunto relacionado se refiere a la coexistencia de unidades de recaudacién
de impuestos y de recolecciéon de las contribuciones a la seguridad social. Aunque,
en el largo plazo, hay muy buenas razones para tener una sola agencia recaudadora
(la autoridad de impuesto nacional), la experiencia en algunas regiones indica que
la velocidad y la preparacién para emprender tal fusién tienen que ser muy bien

analizadas.

El tratamiento impositivo de los esquemas pensionales es también critico en
el establecimiento de los incentivos apropiados y asequibles para los ahorros
previsionales. Este tratamiento impositivo debe, al mismo tiempo, tratar de evitar
subsidios no intencionados para los mas pudientes u oportunidades de evasién de
Impuestos inconexas con los ahorros pensionales. En un gran nuimero de paises

clientes, las contribuciones, la renta de la inversion, y los beneficios, en su mayoria,
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no tienen impuestos, suministrando ganancias imprevistas para la parte mas rica
de la poblacién y resultando en la sustituciéon de ahorros que de todas formas
hubieran ocurrido por ahorros favorecidos en cuanto a su tratamiento impositivo.
Un mejor enfoque es acordar un tratamiento impositivo de las pensiones
obligatorias del tipo impuesto al consumo en lugar de impuesto al ingreso el cual
exime las contribuciones y los intereses ganados, mientras grava el pago de los
beneficios de la misma forma que a los ingresos ordinarios. Un tratamiento
impositivo similar de los esquemas pensionales voluntarios, en vista de su
concentracién en los estratos de ingreso superior, es menos claro. Sin embargo,
podria ser considerado si se imponen limitaciones razonables y existe alguna
posibilidad de externalidades positivas (como aumentar el ahorro o contribuir al

desarrollo del sector financiero).

Sin embargo, la provisiéon de subsidios debe ser considerada como un medio
para mejorar la equidad de los sistemas pensionales y para ampliar la cobertura.
El establecimiento de créditos a los impuestos o de complemento a las
contribuciones (“matching contributions”) a los ahorros pensionales pueden proveer
incentivos importantes para participar, a los trabajadores de menores ingresos que,
tipicamente, se quedan fuera del sistema fiscal. Esto podria también reducir el
grado de redistribucién en favor de los trabajadores de salarios superiores
relacionado con el tratamiento impositivo de tipo consumo, en ambientes con baja
cobertura impositiva. La externalidad positiva podria incluir - adicional al aumento

en la cobertura pensional - el incremento de la tasa de ahorro nacional.

El nivel de comisiones o cargos impuestos en los productos financieros
pensionales es un area de considerable debate e investigacién, asi como de estudio
por parte tanto de criticos como de partidarios de las pensiones fondeadas. A pesar
de la necesidad de mayor investigacién a este respecto, tres puntos resultan
prometedores. Primero, limitar los costos totales, a través de la reduccién de los
gastos administrativos, mediante el uso de un “clearinghouse” central (por ejemplo,
la recoleccién de las contribuciones y la administracién de cuentas). Segundo,
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limitar los gastos de marketing de los fondos de pensiones a través de cuentas
ciegas o de mayores restricciones a los traspasos de los individuos de un fondo a
otro. Por ultimo, aunque no por ello menos importante, limitar las comisiones
relacionados con el manejo de los activos, restringiendo la eleccién de las personas,
incluyendo el uso de productos de inversién pasivamente dirigidos, la eleccion por
parte del empleador del proveedor financiero, o la licitacién para escoger un

numero restringido de gerentes para los activos.

Finalmente, la provisién de anualidades por parte del sector privado en los
sistemas pensionales fondeados crea desafios y restricciones muy importantes que
pueden influir significativamente en el disefio y en la secuencia de la reforma en
conjunto. Mientras los asuntos conceptuales y de implementacién durante la fase
de acumulacién en los sistemas fondeados se entienden y manejan relativamente
bien, en la mayoria de las circunstancias, el disefio y la operaciéon de la fase de
desembolso requieren de méas desarrollo. Algunos de los puntos, tales como el tipo
de proveedores (si limitar éstos a companias de seguros o incluir también otras
instituciones financieras) y los productos que se pueden ofrecer, parecen estar
relativamente establecidos. Sin embargo existen asuntos atun abiertos como
aquellos relacionados con el grado de obligatoriedad y, mAs importante aun,
aquellos relacionados con la asignaciéon y el manejo de riesgos -en particular, el

aumento de la esperanza de vida.

Preparacion del Mercado Financiero, Temas de Regulacion y Supervision

La pregunta acerca de qué condiciones se requieren para la introduccién de
un pilar fondeado obligatorio ha dado pie a un debate considerable, el cual tardara
muchos més afios en resolverse. Cinco puntos son el ntcleo del debate: (a) Pueden
las pensiones fondeadas introducirse en un entorno con un mercado financiero
rudimentario? (b) ;Qué estdndares reglamentarios y qué practicas se requieren
para asegurar una operacién eficaz y seguridad? (c) ;/Qué practicas y qué

instituciones de supervisién deben ser desarrolladas? (d) ;Qué nivel de costos es
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aceptable en la operaciéon de un sistema, y en cudl es el nivel de los costos de
operacién que mitigan las ventajas potenciales del financiamiento? (e) ;Cudles son

las opciones para paises con pequenos sistemas abiertos?

No todos los paises estan listos para introducir un pilar fondeado, y por
consiguiente algunos no deben hacerlo. Sin embargo, la introduccién de un pilar
fondeado no requiere de condiciones perfectas, con todas las instituciones
financieras y todos los productos estén disponibles desde el principio. Los pilares
fondeados deben ser, idealmente, introducidos gradualmente para permitirles que
faciliten el desarrollo del mercado financiero. Sin embargo, se deben cumplir unas
condiciones minimas para que la introduccién de un pilar fondeado sea exitoso,
incluyendo (a) un ntucleo sélido de bancos y de otras instituciones financieras
capaces de ofrecer servicios administrativos y de manejo de activos confiables; (b)
un compromiso de largo plazo del Gobierno de llevar a cabo tanto politicas
macroeconémicas sanas como las reformas requeridas en el sector financiero; y (c)
el establecimiento, coincidente con la implementacién del sistema fondeado, de
sistemas reguladores y supervisores, y un compromiso de largo plazo para el

soporte y el desarrollo persistente de un marco regulador sélido.

La experiencia reciente con las reformas pensionales en América Latina y en
Europa Central y Oriental, ademéas de la experiencia mucho mas larga en las
economias de los paises miembros de la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE), ha permitido avanzar en cuanto al conocimiento de
los asuntos relacionados con la reglamentacién del mercado financiero. Esta
experiencia indica que ciertas reglas basicas (y menos polémicas) deben ser
aplicadas desde el principio a los esquemas fondeados obligatorios. Estas incluyen
la concesién apropiada de licencias y de los requisitos de capital para proveedores,
la separacién total de los activos pensionales de las otras actividades de los
patrocinadores y de las firmas que los manejan, el uso de custodios externos, y la
aplicacién de las reglas, transparentes y generalmente aceptadas, de valorizacién
de activos y de calculo de las tasas de retorno. Queda la incertidumbre respecto a
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cémo y cuando se deben aplicar varias otras reglas mas polémicas. Estas incluyen
los controles sobre la estructura del mercado y la eleccién del portafolio por parte
de los miembros, los estandares minimos de financiamiento para beneficios
definidos, los requisitos de inversion o las limitaciones especificas en tipos
particulares de activos, las reglas de portabilidad, los requisitos minimos de

rentabilidad o de tasas de retorno y las garantias.

De forma semejante, en la supervisiéon del mercado financiero, muchas reglas
no son polémicas y deben ser aplicadas antes. Las reglas y las tareas menos
polémicas para el ente supervisor incluyen (a) la necesidad de un personal
operacionalmente independiente, pro activo, bien remunerado, y profesional; (b) la
evaluacién de la solicitud de licencia; y la (c) la colaboracién con otros reguladores.
Las reglas y las preguntas mas polémicas en cuanto a la supervisiéon incluyen la
escogencia entre un organismo supervisor con un solo propésito o dedicado (como
promover en Chile) o en integrar en un solo organismo varias autoridades
supervisoras (como seguros, mercados de valores, la actividad bancaria, o fondos de
inversiones); la escogencia del rango de instituciones permitidas para ofrecer
productos pensionales; el establecimiento de wuna colaboracién eficaz entre
reguladores y supervisores; y la creacién de wuna vigilancia y asignacién de

responsabilidades (accountability) eficaces para el supervisor.

Varias economias pequenas y abiertas, en América Central y Europa Central,
pero también en Africa (Mauricio y Senegal), estdn empezando reformas
pensionales que incluyen el desarrollo de un pilar fondeado. Emprender tal reforma
en un ambiente con un sector financiero limitado crea tanto oportunidades como
desafios. Los desafios incluyen el desarrollo intensivo en recursos de una
reglamentacién especifica al pais y el fortalecimiento de la capacidad supervisora;
un numero potencialmente pequeio de fondos de pensiones dado el pequerio
tamanio del pais y la existencia de importantes economias de escala; y un rango
limitado de instrumentos financieros a través de los cuales diversificar carteras de
inversion. Las oportunidades incluyen la integracién completa en la economia
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mundial, con mucho mejores oportunidades de compartir y manejar los riesgos
para los jubilados y para la economia como un todo. El camino a recorrer no es facil,
y las opciones potenciales incluyen el desarrollo regional de sistemas pensionales
fondeados (que es un enfoque prometedor que nunca, hasta este momento, ha sido
adoptado), la aplicacién de las practicas de otros paises, tales como el manejo
publico centralizado (que es posible, pero no completamente convincente), y una
mezcla, por una parte, de importacién de conocimientos, abriendo el sector
financiero a la inversién extranjera, y por otra, de mantener al Gobierno fuera de
las decisiones de inversién, mientras se lleva a cabo el fortalecimiento, intensivo en
costos, de las instituciones, la reglamentacion y la supervision. Este fortalecimiento
de la capacidad podria tener efectos positivos sobre el desarrollo debido a que
cualquier economia que quiera participar y sacar provecho de la globalizacién

requiere de mercados financieros domésticos confiables.

La Importancia de la Economia Politica

Emprender una reforma pensional exitosa y sostenible requiere una profunda
comprensiéon de la economia politica de la reforma. A pesar de que ningin
paradigma dominante ha aparecido, la experiencia con las reformas pensionales en
una variedad de escenarios ha permitido avanzar en el conocimiento de maneras de
abordar eficazmente la organizacion y el proceso de reforma. Una conceptualizacion
que ha probado ser util en los paises clientes y que ha sido tomada prestada de la
ciencia politica, distingue tres fases principales de la reforma pensional: desarrollo

de compromiso, desarrollo de coalicién, e implementacién.

La fase de desarrollo de compromiso es cominmente la mas larga de las tres
fases. En esta fase, es deseable incluir en el debate a muchos actores, incluso a
costa del consenso. Es también importante exponer y compartir, con el publico en
general y con participantes claves de la politica, la experiencia de reforma de otros
paises. Los participantes claves incluyen parlamentarios, sindicatos, y la prensa

nacional. No se debe limitar ni la duracién ni la cobertura del debate para llegar a
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un acuerdo rapido, pues éste serd, muy probablemente, artificial. Los desacuerdos

abiertos en esta etapa ayudan a todos a llegar a acuerdos en las fases siguientes.

La fase de desarrollo de la coalicion empieza cuando el gobierno decide
proponer un concepto de reforma. Resulta crucial, para el paso de la fase de
desarrollo de compromiso a la fase de desarrollo de coalicién, el surgimiento de un
lider que crea en la necesidad de una reforma y que ligue su destino politico con la
causa. Durante la fase de desarrollo de coaliciéon el Gobierno permanece abierto a
modificaciones del concepto de reforma, pero no necesariamente a cambios
sustanciales. La calidad del concepto es de vital importancia: el concepto debe estar
fundado en conocimiento probado y evaluado y debe contener la experiencia de
otros paises. Debe haber proyecciones sélidas de largo plazo, incluyendo analisis de
sensibilidad. Es esencial conectar el concepto con las encuestas de opinién publica y
con grupos focalizados (focus groups) para de esta forma demostrar que el concepto
responde a preocupaciones genuinas de la poblacién, con respecto al sistema
existente. La presentacién del concepto requiere enfocarse en los mensajes claves.
Esta etapa concluye con la diseminacién del concepto y su traduccién en una

propuesta legislativa especifica.

La aprobacién de la legislacién marca el inicio de la fase méas critica: /a
implementacion. Casi siempre, la capacidad administrativa para respaldar el
nuevo sistema es menor a lo esperado, y el conocimiento de las mejores practicas
estd en las etapas tempranas de desarrollo. La experiencia indica que la tensién
entre el estado de preparacién politico y el administrativo es inevitable, haciendo
necesario promulgar la ley de reforma cuando la oportunidad politica se presenta y
las expectativas de compromiso son suficientemente seguras, pero implementando
la reforma solamente cuando los preparativos administrativos estén en un estado
suficientemente avanzado y que los problemas esperados sean manejables. Para
que cualquier reforma sea exitosa el apoyo politico activo y persistente debe

continuar a lo largo de toda su implementacion.
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EXxperiencia de Reforma Regional

Desde principios de los 90, dos regiones, América Latina y Europa y Asia
Central emprendieron la mayor parte de las actividades de reforma y por lo tanto,

se podrian prestar para una primera evaluacion.

A pesar de que las economias en transicion de Europa y Asia Central se
vieron influidas por la experiencia temprana en América Latina, la reforma, en
estas dos regiones, se desarrolld de manera muy diferente, incluyendo, en ésta
ultima, algunos enfoques innovadores para el disefio e implementacién de la
reforma pensional multipilar. En las cuatro otras regiones del Banco, Asia del Sur,
Africa del Sub-Sahara, Medio Oriente y Norte de Africa, y Asia Oriental y el
Pacifico, las reformas reales y comprehensivas son aun limitados, pero no
desconocidas. En estas regiones, es alentador ver que la discusién de politica sobre
la necesidad de reforma y su orientacién se esté llevando a cabo en muchos mas

paises.
AMERICA LATINA

Durante la primera mitad del 2004, 12 paises latinoamericanos habian
aprobado legislaciones que estipulaban reformas multipilares, cuya
implementacién se inicié en 10 de los 12 paises. Todos estos paises introdujeron un
pilar fondeado obligatorio, sin embargo, la extensién del pilar obligatorio respecto
al sistema de reparto, al igual que muchas otras caracteristicas, fueron Unicas a
cada una de las reformas. Ademas, todos los paises, exceptuando Meéxico vy,
parcialmente, Colombia, unificaron los sistemas antes fragmentados en un solo
sistema que cubre todo el mercado laboral formal. Unificar el sistema de los
empleados publicos con los sistemas nacionales ha sido un logro importante tanto

para la flexibilidad del mercado laboral como para la sustentabilidad fiscal.

(,Como han conseguido las reformas en América Latina los objetivos de un

sistema pensional, y cudles son los asuntos pendientes? Los mayores logros han
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sido en cuanto a la sustentabilidad fiscal. En algunos casos la sustentabilidad
completa no se ha logrado, pero se ha producido un progreso substancial en ese
sentido. Las reformas han sido, cuando han estado bien disefiadas, un catalizador
positivo, estimulando el crecimiento econémico, el cual ha ayudado a conseguir
solidez y a diversificar las fuentes de ingreso para las pensiones en la vejez. La
experiencia en cuanto a lo adecuadas y lo financiables de las reformas est4 un poco
mas mezclada, con reformas que enfrentan restricciones impuestas por los sistemas
originales. Los sistemas que tenian tasas de contribucién altas y no financiables
tipicamente tenian beneficios generosos. Dado que los beneficios generosos eran
derechos adquiridos, era politicamente viable reducirlos en el futuro mas no
inmediatamente, lo que significaba que reducir las tasas de contribucién a niveles
accesibles pondria en peligro el objetivo de la sustentabilidad fiscal. De igual forma,
la experiencia acerca de la provision de pensiones adecuadas para todos los
ancianos no es univoca. Las reformas se centraron en el sistema contributivo, el
cual estaba ya en 6 muy proximo al déficit, antes de la reforma. Después del
periodo de transicién, las reformas deberian liberar recursos fiscales que podrian
ser utilizados para otros beneficios sociales, incluyendo pensiones no contributivas.
Sin embargo, debido a que los paises se encuentran todavia en la fase temprana de

la transicién, este resultado positivo no ha sido atin alecanzado.

EUROPA Y ASIA CENTRAL

Hacia comienzos del 2004, 10 de 28 paises de la regién habian introducido un
sistema pensional multipilar. Estas reformas desplazaron una parte de las
contribuciones pensionales obligatorias hacia instituciones privadas que habian
establecido cuentas de contribuciéon definida individuales para cada trabajador
elegible. Algunos de estos paises reformaron el primer pilar publico a través de la
introduccién de cuentas de contribucién definida individuales y no fondeadas. Su
deseo de adherirse a las reformas puede ser explicado por la necesidad de cosechar,
relativamente rapido, los beneficios de un pilar fondeado para incrementar los
ahorros y el crecimiento econémico y por su deseo de enfatizar la asignacién de
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responsabilidad (accountability) personal y el ahorro privado, después de una crisis

ideoldgica profunda.

Las reformas tropezaron con algunos problemas de implementacién,
incluyendo el de transferir correctamente las contribuciones a los fondos de
pensiones y el referente a la ineficiencia de las instituciones reguladoras. Los
sistemas de pensién antiguos (siguen operando, debido a que las reformas han sido
introducidas paulatinamente) contintan representando una carga fiscal seria,
especialmente con los retrocesos a la politicas de reforma que han ocurrido en
varios paises, a pesar de que los sistemas antiguos claramente constituyen una

carga auin mayor en los paises que no han adoptado el enfoque multipilar.

Después del entusiasmo inicial, hay un poco de escepticismo acerca de los
nuevos sistemas debido a que los costos administrativos son altos, las pensiones en
curso han descendido como una parte del ajuste fiscal, y los beneficios del nuevo

sistema no son todavia visibles.

Aunque las tasas de rentabilidad son altas comparado con las de los fondos de
inversiéon o con otros puntos de referencia razonables, es dudoso que estos altos
retornos se puedan mantener si no se produce una mayor diversificacién de los
activos nacionales privados y extranjeros. A pesar de lo anterior, el deseo de los
gobiernos de la regiéon de permitir esto no es claro. Ademas, los criterios de
Maastricht que se aplican para el acceso de los paises de la Union Europea (UE)
cuentan la deuda explicita, mas no la reduccién en la deuda pensional implicita, lo
que quiere decir, vis a vis con estos criterios, que las reformas afectan

adversamente a los paises.

El camino a seguir por las reformas pensionales, aunque claro, sigue siendo
dificil de implementar. Los segundos pilares continuardn creciendo y
consecuentemente reduciendo los costos unitarios netos (aunque las comisiones se
mantienen altas), pero las restricciones fiscales sobre este crecimiento son un
asunto serio. Sigue existiendo la necesidad de reducir los costos administrativos de
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los sistemas, preferentemente a través de mdas contratos grupales y menos
marketing individual. Esto puede ser dificil de conseguir en sistemas basados en la
competencia por las contribuciones personales entre los fondos de pensiones. Hasta
el momento los topes en los gastos no han sido muy eficaces. La diversificacién
internacional de la inversién de los fondos es esencial para optimizar el riesgo y los
retornos; sin embargo la oposicién politica a esto contintia siendo fuerte. El debate

pensional esta acercando el final al principio en vez de ser el principio del final.

El balance, sin embargo, de la reforma pensional en Europa Central y
Oriental, es que éstas ya han resultado en sistemas mas adecuados, financiables,
sostenibles, y robustos que los sistemas existentes anteriormente. En lo que
concierne con lo adecuados, la tasa de reemplazo objetivo sigue siendo muy alta,
generalmente por encima de 50 por ciento (y mucho mayor para las personas menos
présperas), dada la prevalencia de una pensién minima en los sistemas reformados.
Adicionalmente, con la expansién del tercer pilar voluntario, la tasa de reemplazo
total puede llegar facilmente a 60-70 por ciento. Los cambios en las edades de
jubilacién y las reducciones de los privilegios especiales y de los niveles generales
de beneficios han provocado una mejora considerable en la financiabilidad y en la
sustentabilidad. De sistemas actuarialmente en quiebra, los cuales requerian afo
tras afno de subsidios presupuestales, los paises de la regiéon han pasado a sistemas
capaces de ser financiados por los individuos y por los gobiernos y que son

financieramente sélidos tanto en el corto como en el largo plazo.

Finalmente, los nuevos sistemas son mucho més robustos, en la medida en
que son diversificados (incluyen previsién publica y previsién privada y una
combinacién entre beneficio definido y contribucién definida), y de alguna forma

inmunes a los shocks politicos debido a su naturaleza de mercado.
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Estructura del Informe

La presentaciéon que sigue de la perspectiva del Banco Mundial sobre la
reforma pensional estda organizada en dos partes. La primera parte presenta la
racionalidad de politica econémica y social para la reforma pensional y da una idea
general de los fundamentos esenciales de la politica del Banco Mundial. Esta parte
se divide en cuatro capitulos. En el capitulo 1 se discuten los incentivos y la
justificacién para la reforma. Posteriormente, en el capitulo 2, se presentan los
fundamentos conceptuales de la visién de reforma del Banco, los que se refieren al
marco de referencia del manejo de los riesgos sociales y a la racionalidad detras de
la intervencién publica para satisfacer la necesidad de seguridad de ingreso de las
personas de edad avanzada, el modelo multipilar, y la racionalidad para el
financiamiento. En el capitulo 3 se enuncian de forma mas completa los objetivos y
los criterios con respecto a los cuales las reformas son evaluadas. En el capitulo 4
se resumen las actividades del Banco como prestamista, entre 1984 y 2004, para
demostrar la consistencia de la concesién de préstamos para la financiamiento de
reformas pensionales con el marco de referencia de politica. La segunda parte del
informe provee una vision general de los temas importantes acerca de la

implementacién, y se divide en cuatro capitulos.

El capitulo 5 provee una discusién profunda del rango de opciones de reforma
que, tipicamente, enfrentan los paises y discute cémo estas podrian cumplir los
objetivos y los criterios establecidos en la primera parte. El capitulo 6 proporciona,
una resumida, aunque todavia voluminosa, vision general de los temas de disefio e
implementacién y de las opciones que apareceran en el proceso de reforma. El
capitulo 7 bosqueja la experiencia reciente con la reforma en dos regiones, América
Latina y Europa y Asia Central, y destaca el desarrollo de las reformas recientes

en otras regiones. El capitulo 8 suministra algunos comentarios concluyentes.

45



PARTE 1

SUSTENTO CONCEPTUAL

La introduccién y resumen ejecutivo hace una resefna de la perspectiva del
Banco acerca de los sistemas previsionales y de sus reformas. Esta perspectiva se
basa en la profunda conviccién de que todo individuo debe tener, de una u otra
forma, acceso a un ingreso al momento del retiro y de que las actuales provisiones
son, en la mayoria de los casos, inadecuadas, funcionan mal y necesitan ser
reformadas. En la mayoria de las circunstancias, existen alternativas que
prometen mejores resultados. La consideracion de estas alternativas conlleva el
analisis de varios aspectos relativos al disefio y a la implementacién, los cuales son

abordados en mayor profundidad en la parte 2.

Esta primera parte destaca el sustento conceptual de la perspectiva del Banco
en cuanto a sistemas previsionales y a sus reformas, incluyendo los elementos
centrales de la necesidad de reforma percibida por los paises clientes, la base
conceptual para la perspectiva, los objetivos y los criterios que definen la
perspectiva e informacién sobre el otorgamiento de préstamos y de ayuda técnica
por parte del Banco Mundial. La secuencia y la estructura de estas secciones deben
explicar la motivacién y aclarar el pensamiento del Banco Mundial, incluyendo el

enfoque diferenciado y su implementacién en paises clientes.
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CAPITULO 1

LA NECESIDAD DE LA REFORMA

Este capitulo detalla la necesidad de reforma, de acuerdo con cuatro
lineamientos. Primero, describe las presiones fiscales a corto plazo que tipicamente
determinan la necesidad de tomar accién inmediata a través de reformas, las
cuales fallan en abordar adecuadamente los problemas mucho mayores derivados
del envejecimiento de la poblacién.? Segundo, examina la incompetencia de los
sistemas vigentes en muchos paises, los cuales, independientemente del
envejecimiento de la poblacién, prometen mucho pero a menudo dan muy poco. En
tercer lugar, describe los cambios socioeconémicos que llevan a reconsiderar el
disefio original de sistemas de pensiones, algunos de ellos se remontan a mas de
100 afios atras. En cuarto lugar, estudia los desafios y las oportunidades de la
globalizacién, los cuales exigen que los paises pongan més atencién en los efectos
econémicos de los esquemas previsionales, pero que también hacen posible un pool

de riesgo mayor y mas diversificacién. Estas cuatro consideraciones dan una idea

3 La necesidad de reforma de los sistemas previsionales en los paises desarrollados, en
particular para abordar su insustentabilidad fiscal, ha sido documentada durante por lo menos dos
décadas en publicaciones de organizaciones internacionales, incluyendo el Fondo Monetario
Internacional (Heller, Hemming, y Kohnert 1986) y la Organizacién para el Desarrollo y la
Cooperacién Econémica (OCDE 1988). Una publicacién de investigacién del Banco Mundial (1994) fue
una de las primeras en estudiar de manera exhaustiva la situaciéon de los paises en via de desarrollo.
El tema de la necesidad de reforma y de los diferentes enfoques adoptados por los paises
latinoamericanos y por las economias en transicién en Europa Central y Oriental ya ha sido bien
estudiado en muchas publicaciones. Para las regiones del Medio Oriente y Norte de Africa, Asia del
Sur y Oriental, y Africa del Sub-Sahara, nuestro conocimiento es mucho mas limitado pero ha
mejorado en los tltimos afios (para las referencias principales en relacién con todas regiones, vea las
notas en el capitulo 7). Los articulos comparativos entre paises y los libros sobre pensiones en los
paises en via de desarrollo siguen siendo todavia una excepcién (tal como el de Charlton y McKinnon
de 2001).
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general de las alentadoras direcciones hacia la reforma, obtenidas de las

experiencias recientes en todo el mundo.

Presion Fiscal: Urgencias de Corto Plazo y
Necesidades de Largo Plazo

En la mayoria de los paises del mundo, las reformas previsionales han sido
impulsadas, inicialmente, por presiones presupuestarias de corto plazo, resultantes
de sistemas publicos fiscalmente insostenibles. El problema mas importante de la
sustentabilidad fiscal en el largo plazo, atribuible al envejecimiento de la poblacién,

figura tipicamente de manera menos prominente en el debate inicial.

La situacion mdas usual en la cual el Banco se involucra con los paises
clientes, es cuando se presenta, en el corto plazo, presién fiscal para la reforma
previsional, a menudo frente a una crisis econémica. Esta situaciéon no resulta en
general del envejecimiento de la poblacién y de su asociado deterioro en las tasas
de dependencia demografica (la proporcién de ancianos sobre la poblacién que
trabaja) sino que mas bien estd relacionado con los gastos explosivos como
resultado del deterioro de las tasas de dependencia del sistema (la proporcién de
beneficiarios sobre contribuyentes). Niveles de beneficio altos, ingresos menguados
atribuibles a la informalizacién de la fuerza laboral, problemas de recaudacién de
las contribuciones y una tasa de rentabilidad de los activos baja (si existe) son a
menudo los otros factores que contribuyen a esto. La naturaleza de corto plazo de la
presién para la reforma y el incentivo para una accién de emergencia pueden dar
cabida a acciones mas drasticas que las que ocurririan de otra forma. Estas
condiciones no son, sin embargo, propicias para el disefio y la introduccién de

medidas de reforma que aborden los objetivos de largo plazo.

La mayoria de los esquemas publicos no fueron disefiados para ser
financieramente sostenibles, incluso en ausencia de cambios demograficos; es decir

que no son capaces de pagar los beneficios actuales y futuros con las tasas de

48



contribucién establecidas, sin traslados presupuestarios o reducciones de
beneficios. En muchos casos, los sistemas fueron creados de tal forma que los
objetivos distributivos fueran compensados con transferencias presupuestarias. Los
requerimientos presupuestarios reales casi nunca han sido calculados de manera
exhaustiva o transparente y, en la mayoria de los casos, resultan de la falta de

solidez actuarial bésica del esquema.

Esta falta de sustentabilidad tiene dos consecuencias negativas principales.
Primero, estas transferencias son a menudo la causa principal del alto y creciente
déficit presupuestario del pais, cuyas consecuencias macroeconémicas negativas
acentuan los periodos de crisis. El ejemplo reciente mas drastico en ese sentido es
el de Brasil en 1998, en donde un déficit fiscal de mas del 6 por ciento del producto
interno bruto (PIB) provocé una crisis, en el periodo subsiguiente a las catastrofes
financieras del Este de Asia y de Rusia. Aproximadamente dos terceras partes de
este déficit, 4 por ciento del PIB, fue atribuible al costo previsional. En el Libano, la
tercera partida de gasto mas grande del presupuesto, después del pago de intereses
de la deuda publica y de los salarios, la constituyen los pagos de pensiones para los
empleados de la administracién publica y los jubilados del ejército, que representan
tan solo, aproximadamente, el 3 por ciento de la poblaciéon. En paises mas pobres, el
déficit producido por el sistema previsional puede parecer menos dramatico pero
ser igualmente devastador, teniendo en cuenta el reducido tamafio del sector
publico. Segundo, si el Gobierno quiere minimizar los efectos desestabilizadores de
las altas transferencias presupuestarias debe generar mas impuestos o reducir
otras partidas presupuestarias. En vista de la dificultad de aumentar los
impuestos, los gobiernos escogen, en muchos paises en via de desarrollo, recortar
otros gastos sociales, tipicamente los gastos en salud y en educacién. En muchos
casos, el rapido aumento en los costos previsionales no se ve como un aumento del
gasto. Los costos previsionales mas altos para profesores jubilados sélo reducen el
numero de nuevos profesores que pueden ser contratados, con el presupuesto

asignado a educaciéon. En otros casos, los profesores deben permanecer en la
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némina después de la edad de jubilacién debido a la insuficiencia de recursos en el
fondo de retiro para pagar su pensién; por consiguiente, ningin profesor nuevo
puede ser contratado. Esta clase de sustitucién ocurre en muchos paises,
incluyendo un fuerte patréon pro ciclico de los gastos de salud y educacidn,
comparado con el comportamiento més neutral de los gastos para pensiones (véase

Schwarz y Vashakmadze, 2002; Snyder y Yackovlev. 2000).

La presion fiscal de mas largo plazo esta vinculada con el envejecimiento de la
poblacién, un fenémeno que afecta esencialmente a todos los paises del mundo.
Este fue el tema central de la publicacién del Banco “Averting the Old-Age Crisis”
hace mas de 10 afios (Banco Mundial, 1994). A pesar de que la importancia de estas
fuerzas persiste, se ha logrado, con el transcurso del tiempo, un analisis
considerable acerca de sus consecuencias y una forma de pensamiento mas amplio
acerca de como enfrentar el problema y de sus posibles soluciones. Durante este
periodo, tomaron mayor importancia la necesidad de actuar y las mayores
implicaciones politicas y econémicas de este problema. Ejemplos de esto incluyen la
Segunda Asamblea Mundial sobre Envejecimiento (Madrid, 2002) y las acciones
subsecuentes (ver Naciones Unidas, 2004), asi como el trabajo realizado tanto por
el Centro para Estudios Estratégicos e Internacionales (ver CSIS y Watson Wyatt
International, 1999) como, muy recientemente, por el Fondo Monetario
Internacional (FMI, 2004). Tres asuntos son de particular importancia para el
trabajo del Banco. Primero, la mayor parte del envejecimiento tendra lugar en los
paises en via de desarrollo. Segundo, el envejecimiento y el estancamiento de la
poblacién (o incluso la disminucién) en las naciones més pudientes del hemisferio
norte crearan oportunidades de arbitraje con la poblacion mucho mas joven y en
crecimiento de los paises en via de desarrollo del hemisferio sur. Y tercero, afrontar
el envejecimiento de la poblacién requerira del uso mas eficiente tanto del capital

como del trabajo en todas las regiones.

El envejecimiento de poblacién es el resultado de una creciente esperanza de
vida y de las tasas decrecientes de fecundidad. A pesar de que este proceso difiere
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entre regiones y entre paises en cuanto al ritmo y a la secuencia, es un fenémeno
mundial (FMI 2004; Naciones Unidas 2004). Este envejecimiento resultard en un
aumento permanente en la edad promedio de la poblacién mundial, en un nimero
de ancianos en ascenso (65 afios y m4s), en un incremento atin mayor en el nimero
de muy ancianos (85 afios y mads) y, adicionalmente, en la ampliacién de la
proporcién de ancianos (65 afios y mds) sobre la poblacién en edad de trabajar (15
afios a 64 anos). Esta tendencia es més pronunciada en Europa y en Japén y menos
en Africa y el Medio Oriente, pero es una realidad en todas las regiones y en casi
todos los paises. Adicionalmente, esto estd ocurriendo a un paso mucho més répido
en el mundo en via de desarrollo que en el desarrollado. Esto tltimo tiene dos
implicaciones principales. Primero, mientras actualmente cerca del 60 por ciento de
los ancianos vive en paises en via de desarrollo, se proyecta que para el 2050 esta
participacién aumentara a 80 por ciento. Segundo, mientras que las economias
desarrolladas se volvieron ricas antes de ser viejas, los paises en via de desarrollo
se volvieron viejos antes de ser ricos. Esto hace incluso mas importante el disenar e
implementar un soporte de ingreso de jubilacién efectivo para los ancianos en el
mundo en via de desarrollo y el evaluar, muy cuidadosamente, las alternativas (asi
como las sinergias) entre el dinero gastado para alcanzar objetivos de crecimiento
(como el gasto en educacién y en salud) y los fondos dirigidos a aliviar la
vulnerabilidad a la pobreza de grupos como nifios y discapacitados, que pueden

ayudar a proteger el capital humano.

El envejecimiento de la poblacién en el Norte es mas pronunciado en la Unién
Europea, en Europa Central y Oriental y en Japén. En estas regiones, se proyecta
que la poblacién empezara a reducirse, durante la préxima década y mas alla, a
una tasa anual aproximada de 0.5 por ciento. El efecto acumulativo del
envejecimiento de la poblacién, de una tasa de dependencia de vejez en deterioro y
de una fuerza laboral en disminuciéon hace que la financiacién del ingreso de la
vejez, particularmente en un sistema de reparto, sea muy dificil y cada vez menos

atractiva. Lo anterior se debe, de forma significativa, a la caida en la tasa de
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rentabilidad implicita de un sistema de reparto la cual esta determinada por la
tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo y por los aumentos en el salario real
promedio (es decir, por la productividad laboral). El envejecimiento de la poblacién
reduce el crecimiento de la productividad a través de una variedad de vias, entre
las cuales se incluyen la menor innovaciéon y el menor espiritu emprendedor. La
evidencia econométrica para 115 paises sugiere que la participacién de la poblacién
de mayor edad tiene un impacto estadisticamente significativo en el crecimiento del
PIB per capita real (FMI 2004, Cuadro 3.1). Al usar el coeficiente de esta
investigacion y las proyecciones demograficas para las economias avanzadas se
estima que la tasa de crecimiento real del PIB per capita se reducira en 0,5 por
ciento, en promedio, hacia el 2050; es decir que el crecimiento per capita sera 0,5
por ciento mas bajo de lo que seria si la estructura demografica se mantuviera
igual. Junto con la reduccién proyectada de la fuerza laboral en gran parte de
Europa de aproximadamente 0,5 por ciento anual, esto podria resultar en una
caida en la tasa de rentabilidad implicita de los sistemas de reparto de 1 por ciento.
Dado que el crecimiento de la productividad en los ultimos afios en Europa no ha
llegado a mas del 1,5 por ciento, la tasa interna de retorno llegaria a un magro 0,5
por ciento. Si uno afniadiera los efectos del aumento en los costos de la salud, la tasa

interna de retorno podria llegar a ser cero o, incluso, negativa.

Estos efectos podrian reducirse o ser eliminados a través de la migracién. Sin
embargo, mantener la tasa de dependencia demografica constante, requeriria de
una migracién que creciera exponencialmente, lo cual no es la mejor forma de
enfrentar el aumento en la esperanza de vida. En su lugar, el objetivo seria
estabilizar la fuerza laboral (y, bruscamente, la participacién de los ancianos en la
poblacién). El nivel de migracién requerida para alcanzar esto parece ser
manejable y podria ser reclutado tan sélo en el Medio Oriente y en el Norte de
Africa. Esto es asi puesto que se proyecta que la poblacién econémicamente activa
de Europa (UE25 més Noruega y Suiza) disminuird en aproximadamente 50

millones entre el 2000 y el 2050 y la de los 20 paises que comprenden el Medio
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Oriente y el Norte de Africa aumentar4 en més de 150 millones. Existen tanto las
oportunidades como los migrantes para tal arbitraje demografico (y econémico), el
cual resulta en una solucién beneficiosa para ambas regiones (Holzmann y Miinz
2004). Sin embargo, este enfoque tan dramadtico trae consigo consecuencias
politicas, econémicas y culturales profundas. Se seguira acentuando la necesidad
de una reforma fundamental de los sistemas de reparto existentes y del atractivo
de los sistemas fondeados, los cuales son menos vulnerables al cambio demografico

debido a su capacidad para la inversién internacional.

Cumplir con las Promesas

Los sistemas de pensiones tienen cuatro objetivos principales (Barr 2005).
Desde la perspectiva del individuo, las pensiones tienen dos propésitos: (a) suavizar
el consumo a lo largo de la vida y (b) ser un seguro contra riesgos, en particular,
contra el riesgo proveniente de la incertidumbre acerca de la esperanza de vida
después de la jubilacién. El propésito de suavizar el consumo se refiere
fundamentalmente al ahorro y a la asignacién de recursos, transfiriendo recursos
de un periodo de actividad econdmica e ingresos al periodo después del retiro. El
propésito de seguro contra riesgos, por su parte, se relaciona con manejar el riesgo
a través del agrupamiento, en particular, abordando la incertidumbre de cuanto
tiempo puede uno esperar vivir luego del retiro. Se incorporan en los sistemas de
pensiones objetivos adicionales de politica publica, en particular, (c) mitigar la
pobreza entre los ancianos y (d) la redistribucién del ingreso, usando el esquema de
pensiones publico para hacer trasferencias de ricos a pobres y, de esta forma, lograr
una distribucién del ingreso mas equitativa. Estos propésitos necesitan, sin
embargo, ser reexaminados en el contexto de un tipico pais en vias de desarrollo,
con una baja cobertura en el esquema formal, con alta pobreza entre la poblacién, y
con un concepto de jubilacion muy lejano para la mayoria de la poblacidn,

particularmente en las zonas rurales.
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Se espera que los sistemas obligatorios provean, de manera sostenible,
beneficios adecuados y financiables, para aquellas personas afortunadas cubiertas
por un esquema formal y relacionado con los ingresos, y que sean justos entre
generaciones, profesiones y cohortes. Lo anterior debe excluir, al menos, la
redistribucién perversa —por ejemplo, las transferencias de pobres a ricos
frecuentemente ocultas. La mayoria de los sistemas de pensidon existentes,
incluyendo algunos de los sistemas recientemente reformados, son incapaces de

cumplir estas promesas?.

El defecto més bésico de muchos planes existentes es que son inconsecuentes
e injustos entre ocupaciones. Los sistemas de ingresos de jubilacién son a menudo
creados, independientemente del nivel de desarrollo del pais, de manera secuencial,
con provisiones nuevas anadidas a las ya existentes, de acuerdo con la conveniencia
politica y con la capacidad financiera de corto plazo. Esto ocurre, en la mayoria de
los casos, sin considerar plenamente la consistencia con los objetivos méis
generales. Como resultado de lo anterior, algunos segmentos de la poblacién puede
tener una excesiva protecciéon, mientras que un fragmento mucho mayor de la

misma queda totalmente desprotegido.

Dos ejemplos demuestran este punto. Primero, la indemnizacién por despido o
redundancia en muchos paises constituye el primer paso del apoyo de los ingresos
de jubilacién para los trabajadores del sector formal, en la medida en que proveen
beneficios del tipo de desempleo durante los periodos econémicamente activos del
trabajador y de pagos de suma fija durante su retiro. Cuando se introducen los
beneficios de pensiones relacionados con los ingresos, tipicamente, los elementos de

retiro de los pagos de redundancias se mantienen iguales y no son integrados en los

4 La evaluacién completa, pais por pais, de los esquemas de pensiones existentes en los paises
de ingresos bajos y medios clientes del Banco Mundial esta fuera del alcance de este informe. Para
una evaluacién detallada vea las revistas regionales, los informes individuales de los paises y los
estudios de caso que forman parte de nuestros didlogos de politica y de nuestro apoyo en materia de

pensiones (http://www.worldbank.org/pensions).
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objetivos de politica para el ingreso jubilatorio. Esta falta de integracién lleva, a
menudo, a una sobreproteccién y a un nivel excesivamente alto de contribuciones
totales (tanto del empleador como del empleado). Segundo, la provisién de los
beneficios se desarrolla mayormente de acuerdo con ramas profesionales,
empezando por los empleados y las empresas publicas y extendiéndose
gradualmente al sector privado, primero a los empleados de las empresas mas
grandes y gradualmente a aquellos de las més pequenas, y en algunos casos a
agricultores y empleados por cuenta propia. En muchos casos, los nuevos esquemas
son establecidos por separado de los existentes, con reglas de beneficio, requisitos
de contribucién y niveles de transferencias presupuestarias del Gobierno
diferentes. Esto lleva a injusticias distributivas, dificultades para asegurar la
portabilidad de los beneficios y una falta de movilidad entre sectores, siendo esta

ultima, a menudo, mas pronunciada entre el sector publico y el sector privado.

Una segunda critica principal es que los esquemas existentes a menudo
prometen mucho, pero cumplen poco. Muchos esquemas obligatorios en paises en
via de desarrollo prometen una tasa de reemplazo elevada (a menudo de 60 a 80
por ciento y mas) a las edades de jubilacién (comtinmente de 60 afios para hombres
y de 55 afos para mujeres, pero en varios paises puede ser cinco o mas afos antes),
lo cual no es sostenible en condiciones generales y, ain menos, con los niveles
futuros de esperanza de vida. En estos sistemas la participacién requerida para
acceder a los beneficios completos es muy pequenia y los beneficios de jubilacién
anticipada son excesivamente generosos. Los problemas que se presentan por el
lado del gasto en beneficios son exacerbados por el lado del ingreso debido a la mala
recaudaciéon de las contribuciones, al mal manejo de las reservas (las cuales
presentan tasas de rentabilidad bajas o negativas), y a los altos costos
administrativos (sea fondeado o de reparto). Por consiguiente, en cuanto estos
sistemas empiezan a madurar, los beneficios no logran ser pagados con las tasas de
contribucién establecidas. Los niveles de beneficios son rapidamente reducidos a

través de la inflacién y se impone indexacién esporadica, reducciones ad hoc y
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congelamiento de los beneficios; los beneficios son reducidos siguiendo una
secuencia de reformas no anunciadas; o se producen atrasos, los cuales pueden
extenderse a muchos meses y a veces incluso a muchos afios. Casos como éstos
abundan en paises clientes y resultan de una mezcla de disefio, implementacién,
administracién de beneficios y contribuciones inadecuados asi como por temas de

gobernabilidad.

Una ultima critica importante acerca de la habilidad de los sistemas
tradicionales —al igual que de algunos recientemente reformados— para cumplir con
sus promesas se refiere a su limitada capacidad para ampliar la cobertura a otros
grupos. En la mayoria de los paises en via de desarrollo, la cobertura bajo los
esquemas formales ha estado, en el mejor de los casos, estancada, o, mas a menudo,
decreciendo con respecto a los ya bajos niveles. Esto ha sido atribuido al papel
reducido del sector publico como motor principal del empleo, a una falta de creacién
de empleos formales por parte del sector privado, y a un inadecuado disefio del
sistema de pensiones. El tema del disefio inadecuado ha sido abordado en varias
reformas creando un vinculo més cercano entre contribuciones y beneficios y
moviéndose parcial o totalmente hacia un esquema fondeado. Sin embargo, estas
reformas han logrado obtener, a lo sumo, efectos muy limitados sobre la cobertura.
Este resultado puede racionalizarse con varias explicaciones, mis 0 menos
convincentes, que sugieren que resulta racional para muchos individuos,
particularmente en paises con un nivel de ingreso bajo o medio, quedarse fuera del
sistema incluso si éste estd bien estructurado (Holzmann 2001). Cualquiera que
sea la explicacion, si suavizar el consumo a través del apoyo de la politica publica
es considerado importante para toda la poblacién, se requieren entonces nuevos

enfoques.

El aumento inevitable en el nimero y en la proporcién de ancianos, en los
paises en via de desarrollo, lleva a plantearse la pregunta de si el soporte informal
suministrado por la familia y por la comunidad, el cual es predominante en muchos
casos, puede aliviar la pobreza entre los ancianos. Debido a una variedad de
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factores tanto sistémicos como idiosincrasicos, en muchos paises en via de
desarrollo, el sistema de apoyo informal se estda desmoronando y no puede
satisfacer el desafio de la pobreza entre los ancianos. Tres factores son de la mayor
trascendencia. Primero, en algunos paises la carga sobre los ancianos ha
aumentado enormemente debido a la migracién rural - urbana, a la disolucién
rapida de las estructuras tradicionales de familias ampliadas, a la mortalidad entre
adultos en edad de trabajar como resultado de la pandemia del virus de
inmunodeficiencia humana / sindrome de inmuno deficiencia adquirido (VIH/SIDA)
y a los conflictos regionales (Kakwani y Subbarao 2004). Segundo, los sistemas
tradicionales de apoyo familiar son razonablemente seguros durante épocas
normales, pero se rompen bajo la clase de shocks covariados experimentados en los
paises en via de desarrollo. Este ultimo proceso se extiende incluso a paises de
ingresos medios como Reptblica de Corea (Subbarao 1999). El soporte familiar es
particularmente débil si los shocks, como una sequia, se entrelazan con otra
tendencia sistémica importante, como la pandemia del VIH/SIDA (Deininger, Garc
uno, y Subbarao 2003). En tercer lugar, la vulnerabilidad de los ancianos es, a
menudo, exacerbada por su incapacidad de encontrar un empleo remunerado y de
tener acceso al crédito. Generalmente los activos de los ancianos se han agotado o
su valor se ha reducido y frecuentemente se los llama a dirigir las familias y se
convierten en su principal sostén, cuando la composicion del hogar cambia
(Kakwani y Subbarao 2004). Por estas razones, la pobreza entre los ancianos esté
aparentemente extendida en los paises en via de desarrollo (vea el cuadro A.1).
Aunque la documentacién concluyente es todavia limitada, el apoyo a la necesidad
de proveer algtin tipo de pensién social ha ido en aumento (Help Age International

2004).

El apoyo informal de la familia sigue siendo el principal medio para evitar la
pobreza de los ancianos, sin embargo, éste es cada vez menos seguro. Los ahorros,
ya sean individuales o a través de empleos pasados, no son una fuente viable de

ingresos para la vejez para los que siempre han sino pobres. Mas aun, incluso para
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los trabajadores del sector formal, la mayoria de los trabajos no proveen pensiones.
En los paises de ingresos bajos, podrian no estar disponibles instrumentos seguros
para ahorrar. No es, por lo tanto, sorprendente encontrar una penetrante
importancia de los sistemas de ahorro privados (basados en sus miembros), los
cuales son esencialmente esquemas informales para compartir riesgos, tal como las
sociedades funerarias en Africa del Este y Occidental. Los regalos en efectivo o en

especie y las remesas son otras formas importantes de apoyo.

El principal inconveniente de tales esquemas informales es el de hacerlo
obligatorio, especialmente durante los periodos de shock covariado, cuando las
comunidades enteras estan expuestas a severos déficits de ingresos (y de consumo)
graves. Dercon (2003) cita evidencia directa del grado en que se comparte el riesgo,
que revela sus limitaciones. El analisis detallado de los datos sobre Ghana del
norte muestra que los contratos comunitarios no aseguran contra muchos riesgos
idiosincrasicos. Pruebas para Tanzania indican que los hogares més pobres tienen
menos de estos contratos hacia los cuales volcarse en épocas de necesidad. El
trabajo tedrico y empirico muestran también las limitaciones de los esquemas
informales para compartir riesgos y subraya, en particular, sus posibles
consecuencias negativas sobre la pobreza. Los académicos (vea, por ejemplo, Coate
y Ravallion 1993) han notado igualmente que la desigualdad y el patrocinio se
pueden asociar también con los esquemas informales para compartir riesgos. Otros
problemas relacionados con los arreglos informales incluyen la asimetria de la
informacién y la sustentabilidad de largo plazo, especialmente ante shocks
sistémicos persistentes. Las limitaciones que tienen los sistemas de ingreso de
jubilacién, formales e informales, existentes, para atender a los objetivos de
suavizar el consumo y aliviar la pobreza indican que casi todos los sistemas
actuales se pueden beneficiar de una mirada exhaustiva y que estan abiertos a

mejoras substanciales.
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Alinear los Sistemas con los Cambios Socioeconémicos

La provisién publica del ingreso de jubilacién para los trabajadores del sector
privado se origind en el siglo diecinueve, en los paises hoy desarrollados, como
respuesta politica a la urbanizacién y a la industrializacion. Debido a que las
personas salieron de la estructura familiar agricola tradicional, surgi6 la necesidad
de establecer arreglos formales de manejo de riesgo que pudieran sustituir a los
arreglos informales, los cuales se estaban desgastando en la fase de transicion. Los
nuevos arreglos publicos estaban basados, en gran parte, en el modelo de un
marido activo y de una esposa encargada del hogar y del cuidado de los nifios. Estos
arreglos copiaron, en muchos casos, el disefio de beneficios para empleados
publicos, que tenian una tradiciéon mucho mas larga y que, a menudo, sirvieron de

punto de referencia.

Los programas de seguridad social para el sector privado que proveyeron
beneficios de vejez, invalidez y a los cényuges y dependientes sobrevivientes del
trabajador fueron establecidos en la mayoria de los paises industrializados a finales
del siglo diecinueve. La edad de retiro se establecié originalmente en un nivel alto
(70 afios de edad en Alemania) y solo una pequefia proporcién de contribuyentes
podia esperar alcanzarla. En el siglo siguiente, en linea con las preferencias
individuales y debido al crecimiento en el ingreso y a la conveniencia politica, se
relajaron las condiciones de elegibilidad, tales como la edad de retiro y otras. La
estructura basica, sin embargo, se mantuvo en gran medida igual. Los paises en via
de desarrollo, tipicamente, heredaron o copiaron este disefo de sistema, de los
poderes coloniales, o fueron estimulados por la Organizacién Internacional del

Trabajo a hacerlo.

Hacia finales del siglo veinte, tres cambios socioecondémicos principales - el
envejecimiento de poblacién, la mayor participacién de la mujer en la fuerza laboral
y el cambio en la estructura familiar —empezaron a plantear un desafio muy

importante para los sistemas publicos de pensiones en todo el mundo.

59



Adicionalmente, el aumento en la esperanza de vida y otros cambios requieren una
reconsideracién del disefio de beneficios por incapacidad. A pesar de que estos
cambios son méas pronunciados en los paises industrializados, ya se estan sintiendo
también en el mundo en vias de desarrollo. Ya se discuti6 acerca de la magnitud del
envejecimiento de la poblacion y acerca del papel de la estructura poblacional y del
crecimiento de la fuerza laboral sobre la tasa de rentabilidad implicita de los
sistemas de reparto. Adicionalmente, la inmigracién ha sido usada en los paises
mas desarrollados para compensar los efectos de una tasa de fertilidad por debajo
de la tasa de reemplazo de la poblaciéon. Usar la politica migratoria para manejar
los efectos de la esperanza de vida en aumento es menos viable porque requeriria
flujos migratorios en crecimiento constante, cuya magnitud seria politicamente
inaceptable. El manejo de la esperanza de vida en aumento, tanto en los paises en
desarrollo como en los desarrollados, requiere de un enfoque diferente, maés
concretamente, dividir el aumento en la esperanza de vida entre un aumento en los
anios trabajados y los afios de ocio. Este enfoque esta en linea con las decisiones
racionales de retiro de las personas (a menos que puedan pasarle los efectos del
incremento de la esperanza de vida a la préxima generacién) y con la
sustentabilidad financiera de los esquemas. El desafio principal es establecer
sistemas en los que las decisiones de retiro tengan una estructura de beneficio—
contribucién que provea incentivos a los individuos para hacer una eleccion
racional acerca de como distribuir su vida, cada vez mas larga, entre retiro, ocio,
participacién econdémica y capacitacion. Demasiados planes de pensién estan
todavia basados en una estricta separaciéon entre educacion, trabajo y ocio en el
retiro. Una economia moderna y la necesidad de aprendizaje durante toda la vida
requieren de un esquema de pensiones que apoye, en vez de impedir, la
combinacién de las tres actividades —por ejemplo, se puede volver a la escuela
después de anos de trabajo, adelantando ocio (la jubilacién), o trabajar otra vez
después del retiro (por ejemplo de 70 a 72 afios). La mayoria de los esquemas de
pensiones actuales quitan incentivos para tal flexibilidad. Un desafio relacionado

es introducir cambios en el mercado laboral, de tal forma, que las firmas les
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ofrezcan a los ancianos trabajos que ellos estén en la capacidad de realizar. El
llamado al aprendizaje durante toda la vida requiere también de cambios en la
fijacion de salarios entre socios del mercado de trabajo y la incorporacién del
entrenamiento durante el servicio a las negociaciones con respecto a sueldos y a los

horarios de trabajo.

Con la mayor participacién de la mujer en la fuerza laboral, se deben
reconsiderar los principales elementos de la tradicional pensién para viudas. Las
mujeres contindan teniendo menos experiencia laboral, ganando menores sueldos y
teniendo menor cobertura de pensiones que los hombres. Adicionalmente, las
mujeres también viven varios afios mas que sus maridos, lo que crea un problema
muy comuUn de bajos ingresos para las mujeres de edad, de pobreza entre las
mujeres muy ancianas y de estandares de vida en descenso para las viudas. Se
necesitan provisiones que protejan a los necesitados, hayan estos participado o no
en el mercado laboral formal, y beneficios para sobrevivientes que se extiendan
mas alla del nivel de pobreza. El desafio es estructurar éstos de forma que no creen
una trampa de dependencia, que no quiten incentivos para la participaciéon laboral,
0 que se transformen en una carga para el erario publico. Los esquemas
tradicionales han creado ineficiencias e inequidad que podremos posiblemente
superar en la medida en que el papel tradicional de la mujer cambie (James, Cox—
Edwards y Wong 2003a, 2003b). Adicionalmente, el matrimonio para toda la vida
se ha vuelto la excepcién mas que la regla en muchos paises. En muchas economias
desarrolladas, la probabilidad de que un matrimonio termine en divorcio es de
aproximadamente el 50 por ciento, resultando en grandes cantidades de personas
de mayor edad viviendo en hogares unipersonales. Esto ha erosionado las fuentes
de ingreso informales tradicionales de apoyo para la vejez y ha vuelto en gran parte

obsoletos los supuestos subyacentes a la estructura de beneficios tradicional.

Los cambios socioeconémicos también demandan una revisiéon y un redisefio
de los beneficios por invalidez, incluyendo separar su disefio, su otorgamiento y su
financiacién de los beneficios de vejez. Al principio del esquema de pensiones de
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tipo Bismarckiano, los beneficios por invalidez eran mucho més importantes para
los individuos que los beneficios de vejez, debido a que solamente uno de seis
trabajadores podia esperar llegar a una edad de jubilacién tan avanzada, como los
70 afios. Bajo estas condiciones, las pensiones de vejez pueden ser conceptualizadas
como pensiones de invalidez generalizadas o categdricas; es decir, que ellas cubren
practicamente el mismo riesgo. Hoy en dia, en la mayoria de los paises, se espera
que mas de cinco, de cada seis trabajadores, lleguen a la edad de jubilacién.
Adicionalmente, la pensién de vejez ha evolucionado para convertirse en una
anualidad que es pagada con los fondos acumulados o los derechos adquiridos y
provee seguridad contra la incertidumbre en la esperanza de vida.
Conceptualmente, la pensién de vejez estd totalmente desligada de la pensiéon de
invalidez, la cual asegura contra la pérdida de ingresos debido a la incapacidad del
trabajador. A pesar de lo anterior, el disefio original de la pensién de invalidez y su
estrecha relacién con la pensién de vejez aun prevalecen en muchos sistemas de
pensiones. Ademas, en muchos paises el disefio mixto ha resultado en el uso de las
pensiones de invalidez como una forma de beneficio de desempleo o de retiro
anticipado. Adicionalmente, por lo menos en las economias desarrolladas, el
deporte y los accidentes de automoévil, en lugar de la incapacidad general, se han
convertido en una razén muy importante para conceder los beneficios por invalidez,
en particular a edades més tempranas. Los beneficios de incapacidad —basados en
seguros y con control de ingresos— necesitan ser revisados e integrados en el disefio

de un paquete de beneficios del trabajo para los discapacitados (OCDE 2003).

Desafios y Oportunidades de la Globalizacién

La globalizacién —la integraciéon creciente de los mercados de bienes y
servicios, de factores de produccién y del conocimiento— requiere cambios en el
funcionamiento de los programas publicos, incluyendo las pensiones. Tales
reformas se necesitan no sélo para alcanzar los beneficios de la globalizacién sino,

igualmente, para enfrentar los desafios que crea, los cuales incluyen los shocks
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profundos resultantes de la innovacién tecnolégica y los cambios en la oferta y la
demanda de bienes y otros factores. Esto demanda una mayor flexibilidad de los
mercados laborales, una mejora en los mercados financieros y una capacitacién

continua a lo largo de la vida.

En un mundo globalizado, un factor principal en el destino de las naciones y
en su desempefio econémico es su capacidad de enfrentar los shocks,
particularmente aquellos que requieren ajustes importantes en la estructura
econémica existente. Se afirma que a mayor flexibilidad y capacidad de ajuste de
una economia ante un shock, mejor le ira. Tal flexibilidad requiere la movilidad de
las personas entre profesiones, no s6lo entre el sector publico y el sector privado
sino, igualmente, entre estados y regiones. Esta movilidad se ve entorpecida, en
aproximadamente el 50 por ciento de los paises del mundo, por la separacion de los
esquemas de pensiones entre trabajadores del sector publico y trabajadores del
sector privado, lo cual crea barreras a la movilidad, imponiendo grandes pérdidas
sobre los que dejan el trabajo. Adicionalmente, los esquemas separados hacen que
la aplicacién de algunas medidas de reforma se hagan dificiles o contraproducentes.
Por ejemplo, incrementar la edad de jubilacién de los maestros a, digamos, 67 anos,
lo cual no representaria el mejor beneficio para todos los participantes, podria ser
viable en la medida en que el profesor pudiera cambiarse facilmente a una

profesién relacionada o diferente.

Con el aumento en la integracion econdmica se requiere de una mayor
movilidad entre estados, particularmente si la integracién, como en la Unién
Europea, incluye el uso de una moneda comun. En un 4rea con una moneda comun,
los estados individualmente no fijan las politicas de tipo de cambio y de tasas de
interés y, por lo tanto, quedan solamente algunos instrumentos de politica
(esencialmente la politica fiscal, la politica salarial y la migracién) para enfrentar
los shocks asimétricos que afectan a sélo algunos estados miembros. Dado que, en
una federacién que aun no se ha desarrollado completamente, las politicas
restantes tienen sus propias restricciones, la politica mAis prometedora podria ser
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la migraciéon. Esto requiere una estructura del beneficio y de financiacién de
pensiones que permita la migracién sin altas pérdidas para los migrantes. Una
pregunta similar surge para los migrantes que regresan después de trabajar
muchos anos fuera, tal vez en paises diferentes y con regimenes de pensiones
diferentes. Para que esta migraciéon pueda ocurrir, se requiere del disefio de un
beneficio y de una financiacién que permita una alta flexibilidad, al tiempo que

asegure beneficios jubilatorios realmente transferibles.

La integracién de los paises en la economia mundial estd significativamente
relacionada con el desarrollo de su propio sector financiero. Un mercado financiero
doméstico desarrollado es un ingrediente primordial para la completa
convertibilidad de la cuenta de capital, incluyendo la capacidad de diversificar
internacionalmente los activos de pensiones (Karacadag, Sundararajan y Elliot
2003). La diversificacién internacional es quizas “el tnico almuerzo gratis” en el
mundo y promete efectos importantes en el bienestar, dado que las tasas de
rentabilidad de los activos de jubilacién (excepto las acciones), nacionales e
internacionales, tienen una baja correlacién. Esto requiere, sin embargo, la
existencia de por lo menos un minimo mercado financiero nacional. Forzar a los
individuos a tener la mayoria o todos sus activos de pensiones en activos iliquidos
en el sistema de reparto no es una estrategia 6ptima para enfrentar los diversos
riesgos a los que los individuos estan expuestos y claramente no aumenta el
bienestar. Las reformas de pensiones que introducen o fortalecen un pilar fondeado
permiten tal diversificaciéon del riesgo y pueden contribuir al desarrollo del
mercado financiero nacional. Los mercados financieros domésticos bien
desarrollados son un pilar basico de una economia de mercado porque movilizan e
intermedian los ahorros, asignan el riesgo de precios, absorben los shocks
financieros externos y promueven la buena gobernabilidad, a través de los
incentivos de mercado. El nivel de desarrollo del mercado financiero se relaciona

positivamente con el nivel de produccién y muy probablemente, también, con el
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crecimiento econémico (Beck, Levine y Loayza 2000; Levine 2003). A todo esto se

hara referencia en mas detalle en capitulos posteriores.

Perfil de Lineamientos Prometedores para la Reforma

A partir de todos estos antecedentes acerca de las diversas necesidades de
reforma, la pregunta que surge es, jqué tipo de sistema de pensiones podria
comprometerse a cumplir con la mayoria, sino con todos, los objetivos? Muy
probablemente tal sistema no existe (atin), pero la experiencia reciente en todo el
mundo suministra algunas pistas sobre el perfil de los lineamientos mas
prometedores para la reforma. Estos forman parte de la conceptualizacion
desarrollada en lo que queda de este informe. Los principios mas importantes son

los siguientes:

» Tener bien definidos los objetivos del ingreso de jubilacién y los criterios de la
reforma. La discusién internacional sobre la reforma de pensiones, durante los
ultimos 10 (o més) afios, estuvo dominada por conflictos acerca de la estructura,
tales como, el nimero de pilares, una guerra casi religiosa sobre las virtudes de
“fondeado” versus “de reparto” y los méritos de los esquemas de beneficio
definido versus los de contribucion definida. Cambiar la discusién del tema de
la estructura hacia el tema de los objetivos y de los criterios claros, cuando esto
ultimo se puede introducir en un pais, deberia promover el proceso de reforma y

enriquecer el didlogo considerablemente.

» Satisfacer a tres grupos principales de la sociedad. Los paises en via de
desarrollo tendran que crear los instrumentos que les suministren ingresos
para la vejez a tres grupos principales de la sociedad: a los que son
permanentemente pobres, a los trabajadores del sector informal, los cuales
estan en peligro de volverse pobres en cuanto dejan de trabajar, y a los
trabajadores del sector formal que estan cubiertos por un sistema de pensiones

formal. Hacer esto implica una mayor consideraciéon acerca de las provisiones
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basicas no contributivas, desarrollar instrumentos bien regulados y bien
supervisados para el ingreso de jubilacién voluntario y evitar sistemas
obligatorios que son un obstaculo para el incremento de la formalizacién de la

fuerza laboral.

Mantener el sistema formal pequefio, simple y universal, y relacionado con los
ingresos. Pequerio se refiere a la tasa de reemplazo, la cual debe ser moderada
por razones de financiamiento y de cumplimiento. Simple, hace referencia al
disefio de beneficios y a la necesidad de lograr el mayor vinculo posible entre las
contribuciones y los beneficios. Universal, hace referencia a su aplicacién a
todos los sectores de la economia para permitir la movilidad entre profesiones.
Se pueden introducir elementos distributivos para grupos de menores ingresos
y otras consideraciones (como el periodo para recibir subsidios de desempleo),
pero esto debe hacerse de manera transparente. Tal sistema debe ayudar a
minimizar las distorsiones en el mercado laboral y a enfrentar el envejecimiento

de la poblacién basandose en los incentivos.

Permitir la diversificacién de los sistemas y de los recursos para aumentar la
estabilidad y la seguridad del ingreso de jubilacién. Los sistemas de pensiones
estan expuestos a multiples riesgos, siendo los mas importantes los econémicos,
demograficos y politicos, y un sistema diversificado proveera mas seguridad. Un
esquema diversificado que dependa en parte de provisiones fondeadas puede
incrementar el ahorro nacional y dar un importante impulso al desarrollo del
mercado financiero. Sus efectos en la produccién y en el crecimiento deben

fomentar la seguridad del ingreso en la vejez.

Poner mas atencién en el proceso, adicionalmente a los asuntos de disefio. La
experiencia con los sistemas de pensiones indica que se debe poner mucha
atencién en la estructura de gobernabilidad, con énfasis en las reglas que se

deben utilizar para tratar con conflicto de intereses, en la importancia de la
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economia politica de la reforma y en los innumerables desafios de la

implementacién.

Tomar en cuenta las circunstancias del pais. Una reforma de pensiones exitosa
puede ser mejor conceptualizada como la busqueda de los objetivos claramente
definidos del sistema y de la reforma, mientras se toman en cuenta las
presiones especificas para la reforma, el sistema heredado y el entorno que la

hace posible.
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CAPITULO 2

FUNDAMENTOS CONCEPTUALES DE LA PERSPECTIVA
DEL BANCO MUNDIAL

En este capitulo se presentan los fundamentos conceptuales del pensamiento
del Banco Mundial con respecto a los sistemas y a las reformas de pensiones. Es
importante comprender y apreciar estos fundamentos, debido a que ejercen una
fuerte influencia sobre el andlisis de politica, el disefio de los sistemas y las
propuestas de implementacién. Cinco areas importantes son enfatizadas: el marco
conceptual para el manejo del riesgo social, el cual provee un paradigma unificador
para considerar los riesgos y los instrumentos de manejo de riesgo en los paises; la
razoén para las intervenciones publicas, reconsiderada, evaluada y aplicada; los
argumentos centrales del Banco Mundial para el enfoque multipilar; los beneficios
percibidos de planes de pensiones fondeadas; y el enfoque multipilar del Banco

como un punto de referencia, no como un “plan maestro”.

Marco de Referencia del Manejo del Riesgo Social

El pensamiento del Banco acerca de pensiones y mas en general acerca de la
seguridad de ingreso en la vejez ha evolucionado en paralelo con el desarrollo del
marco conceptual del manejo del riesgo social. Este marco provee las
sustentaciones conceptuales para abordar los diversos riesgos a los que estan
expuestos los individuos y los hogares, en un mundo caracterizado por informacién

asimétrica y mercados incompletos o imperfectos.?

5 Para los origenes del concepto, vea Holzmann y Jorgensen (2000, 2001); para la aplicacién,

vea Banco Mundial (2000b); y para el uso el Bank’s Social Protection Sector Strategy Paper como
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En un entorno como el anteriormente descrito, el cual refleja, para nuestros
paises clientes, el mundo real, dicho marco sugiere, entre otras cosas, que (a) las
fuentes y las caracteristicas de los riesgos importan para el disefio y la
implementacién de los instrumentos; (b) hay tres estrategias principales (prevenir,
mitigar y sobrellevar) y tres esquemas principales (informales, de mercado,
publicos) para abordar los riesgos naturales o causados por el hombre; y (c) puede
ser util distinguir los diferentes grupos que ofrecen y demandan instrumentos de
manejo de riesgo. La aplicacién de este marco para los riesgos relacionados con la
vejez representa un avance hacia un pensamiento mas amplio a propdsito del
soporte de ingresos para la vejez y guia el desarrollo y el disefio de la politica en los

paises. Algunas consideraciones principales estan relacionadas con este proceso.

El disefio del sistema esta fuertemente influido no solamente por los riesgos
relacionados con la invalidez general, con la edad, la muerte y la longevidad sino,

1igualmente, por los muchos otros riesgos y por las posibilidades del entorno.

En vista de los muchos riesgos a los que estan expuestas las personas pobres
durante su ciclo vital, sus previsiones de ingresos para la vejez no son altas.
Vulnerabilidades tales como la falta de recursos suficientes para la vejez y la
incertidumbre acerca de la edad en que van a morir son consideradas menos
amenazadoras que riesgos de corto plazo, tales como guerras, sequias,
inundaciones, desempleo, invalidez y enfermedad. Por consiguiente, Ila
participacién obligatoria de los muy pobres en un esquema publico de pensiones y
relacionado con los ingresos probablemente disminuye el bienestar y resulta dificil
de hacer cumplir. Este razonamiento es respaldado por los avances recientes en la
teoria de la demanda de anualidades. Davidoff, Brown y Diamond (2003) sugieren

que la anualizacién completa podria no ser é6ptima cuando los mercados (para otros

marco conceptual, vea Banco Mundial (2001f). Para mayores avances y para su uso m4s reciente en el
contexto de los paises en via de desarrollo, incluyendo evaluaciones de riesgo y de vulnerabilidad, vea

el sitio web de manejo del riesgo social (http://www.worldbank.org/srm).
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riesgos) son incompletos; este caricter de incompleto de los mercados puede
resultar en un equilibrio sin anualidad y en mantener solamente activos

financieros tradicionales.

Para la gente pobre, los riesgos diarios mas perjudiciales son aquellos que les
impiden trabajar para mantenerse ellos mismos y a sus familias. La pérdida del
trabajo y de la capacidad de obtener ingresos (un riesgo que aumenta con la edad)
es la amenaza mas temida. Los esquemas informales ayudan, pero parecen ser
mucho menos efectivos para enfrentar las consecuencias de largo plazo de la
invalidez de trabajar porque la familia es mucho menos solidaria y ayuda menos de
lo que muchos creen. Esto sugiere anteponer, para paises de bajos ingresos, el
soporte de invalidez y de accidente de trabajo antes que el seguro de vejez y
considerar una pensién de invalidez generalizada (es decir, una pensién social no

contributiva) que comience a una edad en la cual el trabajo no sea ya viable.

Debido a que no existe una correlacion perfecta entre los riesgos de desempleo
y los riesgos relacionados con la vejez, los paises mas desarrollados pueden
beneficiarse aglomerando el seguro de estos riesgos a lo largo del tiempo. En vista
de los problemas de riesgo moral con el seguro de desempleo, introducir cuentas de
ahorro de desempleo que se conviertan en cuentas de ahorro de vejez, al momento
del retiro, puede generar ganancias en eficiencia. Pensar acerca del riesgo
contribuye a reconsiderar los pagos para cesantias y su integracién con el
desempleo dentro del soporte de ingreso para la vejez (Holzmann y Vodopivec 2005;

Vodopivec 2004).

La tasa de rentabilidad esta sujeta, bajo cualquier sistema contributivo, a
diversos riesgos, siendo los mas importantes los riesgos econémicos, demograficos y
politicos. Estos riesgos, a pesar de afectar a todos los tipos de sistemas de pensiones
—sean éstos de contribuciéon definida o de beneficio definido, fondeados o de
reparto— lo hacen de manera diferenciada. El hecho de que las tasas de

rentabilidad de los diferentes esquemas o pilares estén imperfectamente
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correlacionadas y de que la robustez de los esquemas en relacién con los riesgos
covariados sea diferente, favorece fuertemente una estructura de pensiones
multipilar en la cual los ahorros sean puestos en diferentes canastas y que provea

un riesgo piso.

Para afrontar los diversos riesgos relacionados con la vejez, hay tres
estrategias principales y muchos instrumentos relacionados con el manejo de

riesgo:

» Los esquemas informales, basados en el apoyo familiar o comunitario, seguiran
siendo importantes, en el futuro inmediato, para un alto porcentaje de ancianos.
La principal pregunta de politica es qué pueden hacer o qué no deben hacer los
gobiernos, para que éstos funcionen mejor (esto es, diversas formas de subsidios
dirigidos a esta poblacién, incluyendo los incentivos fiscales, ;pueden ayudar?).
El cumplimiento y el alcance de los esquemas informales se estan debilitando,
producto del descenso de las tasas de natalidad, del aumento en la esperanza de
vida, de la urbanizaciéon y del cambio en las estructuras familiares, incluyendo
los efectos del SIDA. Se requiere, por lo tanto, de mas soporte formal, en la
forma de previsiones del Gobierno o de arreglos de mercado, para complementar

o sustituir los esquemas informales.

» Los esquemas publicos sustituyen en gran medida el mercado. Por lo tanto, la
pregunta para los paises que se estan alejando de los esquemas de vejez
predominantemente informales es si pueden y deben desarrollar, desde el
principio, esquemas de mercado y fondeados o si deben moverse, primero, hacia
arreglos totalmente publicos y de reparto antes de depender (parcialmente) de
los arreglos fondeados. Este es un tema maés relacionado con la evolucién de la
reforma que con la necesidad de diversificacion y de disefio efectivo de los
sistemas para manejar los diferentes tipos de riesgo. Sin embargo, el riesgo
potencial de no pasar a la segunda etapa de tal transicién debe ser una

consideracién estratégica fundamental.
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» Mientras mejor funcionen los mercados de productos y de factores, mayor sera
la confianza en los esquemas de mercado y en la eleccién individual. La
viabilidad de esto dependera de la medida en que los mercados provean los
instrumentos apropiados y el Gobierno una reglamentacion y supervision

efectivas.

Como se menciond en el capitulo 1, tres grupos principales demandan soporte
econémico para la vejez! los permanentemente pobres, los trabajadores no pobres
del sector informal, y los trabajadores del sector formal. Estos grupos demandan
instrumentos de manejo de riesgo diferentes, que exigen una oferta de
instrumentos diferenciada y el disefio de un sistema multipilar, que satisfaga las
necesidades de estos extensos y diferenciados grupos (presentado en la parte 2 de

este informe).

Razé6n para la Intervencién Publica

La razén para la intervencién publica, contenida en los libros de texto,
también es aplicable a la provisién del ingreso de jubilacién: las fallas de mercado y
la redistribucién del ingreso, esto es, la falta de oferta 6 la oferta sub éptima de los
productos de retiro basados en el mercado y el deseo de redistribuir de ricos a
pobres o, por lo menos, de aliviar la pobreza. Como estas intervenciones ocurren en
un mundo imperfecto, estan supeditadas a generar distorsiones econémicas: de ahi
la necesidad de hacer un balance entre, por una parte, las distorsiones potenciales
y, por otra, los objetivos de agrupamiento de riesgos y redistributivos (2003
Diamond). Pero los efectos redistributivos deben ser vistos en un contexto de ciclo
de vida, en el cual los mercados incompletos y el ingreso moderado, proveen un
criterio de evaluacién insuficiente con que calibrar los efectos redistributivos de la

intervencién ptblica (Holzmann 1990).

La intervencién publica como consecuencia de las fallas de mercado puede

deberse, tanto a deficiencias por el lado de la demanda, como por el lado de la
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oferta. Si no hay demanda debido a la miopia, la oferta no se producird, e incluso si
hay demanda, no es seguro que se produzca la oferta por parte del sector privado si
ésta no se reglamenta. Esta seccién discute las siguientes justificaciones para la
intervencién publica: la miopia, la ausencia de productos financieros, la necesidad
de reglamentacién y supervision, la necesidad de proteccién del Gobierno, el deseo

de distribuir el ingreso mas equitativamente y la solidaridad.

Los individuos pueden tener un horizonte de planeamiento corto, y por lo
tanto, cuando se los deja solos, pueden ahorrar insuficientemente para el retiro, si
es que ahorran. La miopia puede ser el resultado de un horizonte de planeamiento
insuficiente o de una tasa de descuento personal alta. Empiricamente, es dificil
distinguir entre ambas causas, pero hay sefales poderosas que apuntan a la
ultima. Una tasa de descuento alta puede ser el resultado de mercados de crédito
restringidos, de la existencia de otros riesgos més urgentes (como la enfermedad, la
invalidez y la disolucién familiar) o de riesgos naturales y politicos (como las
inundaciones y las sequias, la guerra civil y la inflacién), y de la falta de mercados
completos para estos otros riesgos. Por lo tanto, podria ser crucial para reducir la
tasa de descuento personal y, por lo tanto, la necesidad para la intervencién publica
en el ingreso de jubilacién, mejorar la provisién de instrumentos apropiados de
manejo de riesgo, los cuales deben abarcar el mayor espectro posible de riesgos a

los que estan sujetos los individuos.

Incluso si los individuos quieren proveerse para la vejez necesitan de
productos financieros adecuados, con caracteristicas consistentes con los requisitos
de largo plazo de los ahorros de jubilacién: productos de ahorro (por ejemplo,
depésitos bancarios, acciones, bonos) para transferir fondos para el futuro y
productos de anualidad (que garantizan un ingreso mensual hasta la muerte contra
el pago inicial de un monto fijo) para asegurarse contra una fecha de muerte
incierta. Sin tales anualidades y la capacidad de compartir y de manejar los riesgos
de mortalidad eficientemente, los individuos consumiran muy poco en la vejez y por
lo tanto dejaran legados involuntarios 6 consumiran demasiado y terminaran en la
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pobreza. Incluso cuando tales productos existen su uso requiere, a menudo, de la
intervencion publica en la forma de educacién y de fondos de garantia. De no existir
los productos requeridos, los gobiernos tienen que intervenir y sustituir al mercado

en su provision.

Crear un mercado financiero estable y que funcione requiere la
reglamentacién y la supervision del Gobierno. Los mercados financieros, dejados
por su cuenta, podrian desarrollarse por segmentos o no desarrollarse en lo
absoluto. Incluso de desarrollarse, podrian no ofrecer los ahorros y los productos de
anualidad de largo plazo que los individuales necesitan. Para asegurar que el
sector privado cumpla con los objetivos de politica relacionados con la
subcontratacién del manejo de los ingresos de jubilacién se requiere de cuidados
adicionales y de la protecciéon al consumidor. Lo anterior resulta particularmente

importante si la participacién en sistemas de mercado es obligatoria.

Incluso en el caso en el que el sector privado provee los productos de retiro
basados en el mercado y que los trabajadores corrientes los demandan, el Gobierno
puede querer intervenir para aliviar la pobreza y lograr una distribucién del
ingreso mas equitativa. La primera intervencién publica para el beneficio de los
pobres podria resultar en una segunda, a saber, la participacién obligatoria en el
esquema de ingresos de jubilacion. El deseo del Gobierno de una distribucién mas

equitativa del ingreso tiene que ser vista en perspectiva.

Todas las sociedades estan interesadas en reducir la pobreza de las personas
de todas las edades. La intervencién directa del Gobierno puede lograr esto a través
de transferencias reales y monetarias, basadas en evaluacién del ingreso
disponible. La sociedad esta inclinada a apoyar a los ancianos pobres, pero esta
provisiéon puede inducir a los individuos a no ahorrar voluntariamente para el
retiro, creando un problema de riesgo moral. El1 Gobierno puede protegerse contra
este comportamiento oportunista obligando la participacién de los trabajadores en

un esquema de pensiones, ya sea publico o privado. Pero la obligatoriedad
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involucra, muy probablemente, costos en bienestar, especialmente para los grupos
de menores ingresos, quienes pueden tener fuertes incentivos para evadir y por lo
tanto el obligarlos a participar puede resultar dificil y costoso. La distribucién del
ingreso (durante la vida) mas equitativa requiere redistribuir de los ricos a los
pobres. Esta redistribucién puede lograrse mediante la combinacién del disefio de
beneficios y de medidas de ingreso, incluyendo transferencias presupuestarias
especiales para contribuyentes de bajos ingresos o para los desempleados, en los
sistemas de mercado. Los efectos redistributivos de estas transferencias
interpersonales son, probablemente, pequefios, comparados con los efectos
generados por el acceso de los grupos de menores ingresos a los productos de
jubilacién y, consecuentemente, a su capacidad de redistribuir sus ingresos a lo
largo de la vida de tal forma que su bienestar se vea incrementado (Holzmann
1990). Las simulaciones indican que los efectos redistributivos de estas
transferencias intrapersonales tienen un impacto mucho mayor en el ingreso,
apropiadamente medido, durante la wvida, que cualquier transferencia

interpersonal.

Un aspecto muy importante en la discusién sobre la provisién publica de un
plan de pensiones es el concepto de solidaridad, por lo menos desde la perspectiva
de la economia del bienestar tipica europea. Aunque la nocién de solidaridad es
bastante vaga, la solidaridad puede ser definida como la redistribucién del ingreso
de los ricos a los pobres, la distribucién del riesgo entre los asegurados, y la
provisién de (algin) seguro, incluso si los riesgos no estdn completamente
especificados. Estos tres aspectos de la solidaridad, que tipicamente son
relacionados con las previsiones de reparto, pueden ser obtenidos por medio de las
previsiones multipilar, pero requieren de la intervencion publica, en aspectos tales
como proveer una pensiéon basica, las transferencias presupuestarias para
contribuyentes de bajos ingresos, la centralizaciéon o de algunas garantias publicas

en pilares fondeados descentralizados.
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El Enfoque Multipilar: Diversificacién y Eficiencia

Los sistemas de pensiones son basicamente métodos de dirigir y manejar los
riesgos de envejecer.® Esto es abordado mediante la creacién de la capacidad, de los
individuos y de la sociedad, como un todo, para mantener el consumo de la
poblacién de mayor edad, cuando ésta es incapaz o no desea ser econémicamente
productiva. Como dispositivos de manejo de riesgo, su disefio debe basarse en una
evaluacion de su capacidad para manejar eficientemente los riesgos relevantes,
tanto a nivel individual como colectivo. Los sistemas de pensiones comprenden
elementos que son esencialmente mecanismos de asignacién de consumo, que tanto
en su forma como en su funcién, pueden ser vistos como activos (y pasivos) de los
individuos afectados y de la sociedad. El principio de eficiencia en el manejo de
riesgos - la optimizacion de los retornos esperados en relacién con los riesgos a
través de la diversificacién de los elementos (o activos) del sistema como un todo- es
un elemento tan importante en el disefio del sistema como lo es en el manejo del
portafolio. En sistemas de pensiones, esto se manifiesta en las ventajas potenciales
de un sistema multipilar que comprende algunos elementos con caracteristicas
variadas que, conjuntamente, consiguen los beneficios individuales y sociales

deseados mientras minimizan los riesgos relevantes.

El sistema de pensiones multipilar sugerido, estd compuesto de alguna
combinacién de cinco elementos basicos: (a) un pilar no contributivo o pilar cero (en
forma de un beneficio universal o pensién social) que provee un nivel minimo de
proteccién; (b) un sistema de primer pilar contributivo que estd vinculado en grados
variables con los ingresos y trata de sustituir alguna parte del ingreso; (c) un

segundo pilar obligatorio que es esencialmente una cuenta de ahorro individual; (d)

6 La propuesta de la reforma multipilar logré un auge con la publicacién del informe de
investigacién del Banco Envejecimiento sin Crisis (Banco Mundial 1994), el cual proponia un sistema
especifico de tres pilares. Otras propuestas del Banco se han centrado, igualmente, en los elementos

basicos de un sistema multipilares. Vea Vittas (1993).
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los esquemas voluntarios de tercer pilar que pueden tomar muchas formas
(individual, patrocinado por el empleador, de beneficio definido, de contribucién
definida) pero que son esencialmente flexibles y de naturaleza discrecional; y (e)
fuentes intrafamiliares o intergeneracionales informales de apoyo, tanto financiero
como no financiero, para los ancianos, incluyendo acceso a atencién sanitaria y

vivienda.

Cada uno de estos elementos potenciales aborda y se caracteriza por su propio
tipo especial de riesgo. Los pilares cero abordan el riesgo de pobreza durante toda
la vida y las restricciones de liquidez. Estos pueden resultar, o estar fuertemente
asociados con una minima participacién en la economia formal y con la incapacidad
relacionada de acumular ahorros individuales significativos. Los primeros pilares
abordan, entre otros, los riesgos de miopia del individuo, de ingresos bajos —incluso
dentro de la economia formal- y de horizontes de planeamiento inapropiados,
atribuibles a los riesgos de la esperanza de vida y del mercado financiero. Sin
embargo, estos pilares estan tipicamente financiados sobre la base de reparto y por
lo tanto estan sujetos a riesgos demograficos y politicos. Los segundos pilares
obligatorios abordan la miopia y, si estan disefiados y son operados eficazmente,
pueden proteger mejor a los individuos de los riesgos politicos. Estos pilares
someten, si requieren de una anualizacién obligatoria, a los participantes a la
volatilidad del mercado financiero, al riesgo de costos de transaccién altos y a los
riesgos demograficos. Los terceros pilares compensan las rigideces de disefio de los
otros sistemas, pero implican riesgos financieros y de agencia como consecuencia
del manejo privado de los activos. Por una variedad de razones, un sistema que
incluye tantos de estos elementos como sea posible, dependiendo de la capacidad y
de las preferencias de los paises individuales, puede, a través de la diversificacién
del riesgo, suministrar los ingresos de retiro mas eficaz y eficientemente. En el
nivel mas basico, la razén fundamental de lo anterior es que los factores que
afectan cada pilar no estdn perfectamente correlacionados y, en algunos casos,

tienen una relacién minima o incluso negativa. Esto quiere decir que casi cualquier
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nivel dado de ingreso de jubilaciéon esperado, o de rentabilidad, puede conseguirse
con un riesgo mas bajo diversificando en un sistema multipilar. Quizas el ejemplo
mas simple de esto es la relacién entre el tradicional sistema publico de beneficio
definido (primer pilar) que esté vinculado con los ingresos durante la vida o con los
ingresos finales y la cuentas individuales fondeadas (segundo o tercer pilar,
dependiendo de su construccién). Los sistemas de beneficio definido basados en los
ingresos proveen beneficios que son funcién del crecimiento salarial y estan, por lo
tanto, sujetos al riesgo, dependiendo de su disefo, de la variaciéon en los sueldos
individuales o medios. Las cuentas individuales que son invertidas en activos
financieros estan sujetas a los riesgos relacionados con la rentabilidad de estos
activos. Debido a que el crecimiento salarial y los retornos financieros no estan
perfectamente correlacionados, la ganancia en eficiencia de la diversificacién entre
las dos categorias de activos puede ser facilmente demostrada (Holzmann 2001;

Lindbeck y Persson 2003; Nataraj y Shoven 2003; Shiller 2003).

Hay una variedad de ejemplos similares acerca de las ganancias de
diversificar resultante de los disefios multipilar. Los sistemas de capitalizacién
individual puros, que buscan transformar un stock de ahorro en un flujo de
ingresos de jubilacién, en el momento de retirarse del mercado laboral, exponen a
los participantes a riesgos substanciales debidos a la volatilidad de la tasa de
interés o a la limitada capacidad de manejar el riesgo de mortalidad debido a
ineficiencias en los mercados de anualidades privado.” Estos riesgos se pueden
reducir considerablemente a través de las compras escalonadas de anualidades en
lugar de la conversiéon en un momento dado del tiempo, de la participacién en
esquemas publicos de beneficio definido que distribuyan el riesgo de mortalidad a
través de cohortes o de generaciones y de la presencia de una red de proteccién de

pilar cero. Los riesgos de la volatilidad de los ingresos y de la dislocacion del empleo

7 Sobre la volatilidad de la tasa de interés, vea Alier y Vittas (2001); Burtless (2000). Sobre la
capacidad de manejar el riesgo de mortalidad, vea James y otros (1999); James, Smalhout y Vittas

(2001); James, Martinez e Iglesias (2003); Mitchell, Myers y Young (2000).
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que subyacen a terceros pilares voluntarios, los cuales estan basados en el empleo,
son compensados significativamente por los sistemas de primer y segundo pilar. El
riesgo politico del incumplimiento de las promesas de beneficios atribuible a los
shocks macro o al cambio demografico de largo plazo puede ser mitigado a través de
los sistemas de segundo y tercer pilar. Estos y un amplio rango de otros factores
son argumentos convincentes para la necesidad de diversificar los instrumentos de

ahorro e ingreso de retiro.

Ademas, una estructura multipilar admite tacticas en la secuencia,
agrupaciones estratégicas de medidas, presentacién y compensacion y, por lo tanto,
es util para superar la resistencia a la reforma (Miiller 2003a, 2003b). El cambio de
paradigma propuesto ha sido acreditado de haber posibilitado reformas exitosas en

todo el mundo (Holzmann, Orenstein, y Rutkowski 2003).

Los Beneficios (Netos) del Fondeo

Las ventajas del (pre)financiamiento o capitalizacién en el nivel apropiado
para el disefio de todo el sistema y en las condiciones existentes, sigue siendo un
elemento basico de la perspectiva del Banco Mundial en términos de reforma de
pensiones.® La visién predominante de la mayoria del personal del Banco sobre los
beneficios y los costos del financiamiento se ha visto beneficiada por una discusién
intensiva dentro y fuera del Banco. Las nuevas percepciones tedricas y empiricas

han provocado cambios en algunas posiciones mientras que han reforzado otras. En

8 El papel de los sistemas financieros sobre el crecimiento econémico es un area en la cual los
laureados con el Premio Nobel y otros economistas influyentes estdn en total desacuerdo (Levine
2003). Se podria agregar la discusién académica acerca del rol que cumplen los sistemas de pensién
financiados sobre los mercados financieros. Como institucién que promueve el desarrollo, el Banco
siempre se ha centrado en el nexo existente entre el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento
econémico y, més recientemente, en el nexo entre los ahorros contractuales y el desarrollo del sector
financiero. Las principales contribuciones del Banco, con respecto a esta ultima investigacién se
encuentran plasmadas a lo largo de este informe. Otras referencias importantes incluyen a Bodie y
Davis (2000); Corbo and Schmidt-Hebbel (2003); Davis y Steil (2003); Reisen (2000).
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general, consideramos que —en donde es apropiado— el financiamiento crea
beneficios netos que se pueden percibir a nivel social, econémico y politico. El
prefinanciamiento se puede, en principio, realizar en cualquier pilar, sin embargo,
para un pais tipico, los beneficios netos son probablemente mas altos en los pilares

obligatorios o voluntarios (segundo o tercero).

Al tiempo que afirmamos que el financiamiento provee algunos beneficios
(brutos) en muchas circunstancias, somos, también, mucho més concientes de que
introduce costos nuevos o adicionales. La mayoria de éstos se producen en gran
medida a través de riesgos adicionales (tales como los riesgos de inversién), pero
igualmente a través de costos de transaccién més altos (como comisiones), y de los
costos de la transicién fiscal (cuando se reemplaza un sistema de reparto). Para la
mayoria de los paises en reforma, los costos de transicién de moverse hacia una
previsiéon maés financiada ocupa un papel crucial en la evaluacién de los beneficios
netos y sera discutida aqui. Los otros costos y limites seran analizados en la parte

2.

El conjunto de beneficios del financiamiento se puede desarrollar mejor y con

cierto detalle bajo tres escenarios:

» Kl escenario I describe paises con un sistema de pensiones maduro, operando
un pilar completamente fondeado, y da una idea general acerca de los beneficios
de tal enfoque. Si, bajo estas condiciones, un esquema multipilar promete
solamente beneficios muy limitados, la transicién hacia tal disefio no producir4,

probablemente, beneficios netos.

» Kl escenario II describe la transicién hacia un sistema multipilar, partiendo de
un pilar de reparticiéon, completamente desarrollado y dominante, y con amplia
cobertura. Esta es la situaciéon no sélo de muchas economias desarrolladas,
como Francia, Alemania e Italia sino igualmente de economias en transicién en
Europa y Asia Central y de varios paises de ingresos medios en América Latina
y el Caribe y en el Medio Oriente y el Norte de Africa.
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» El escenario III describe la condicién de un pais cliente tipico en su situacién
inicial, concretamente, baja o moderada cobertura, un sistema de reparticién o
centralmente fondeado y la expectativa de un cambio hacia una estructura
multipilar con un segundo (o tercer) pilar fondeado importante. En todos los
casos, se supone que se darian las condiciones requeridas para operar un pilar
fondeado (productos financieros y mercados, base legal e institucional); de otra

forma, no se consideraria como alternativa.

FEscenario I

El escenario I describe paises con un sistema de pensiones maduro en
términos de cobertura y de niveles de beneficio, que opera un segundo o un tercer
pilar completamente fondeado y considerable. Dos conjuntos de paises entran en
esta categoria: paises como Australia, Holanda y Singapur que tienen (segundos)
pilares fondeados obligatorios grandes y paises como Dinamarca, Brasil (hasta
cierto punto), Nueva Zelanda y los Estados Unidos que tienen (terceros) pilares
fondeados y voluntarios grandes. ;Estaria alguno de estos paises mejor si
reemplazara su sistema fondeado establecido agrandando la importancia del
sistema de reparto? La respuesta de politicos o economistas, sin considerar su
afiliacién politica seria probablemente un no casi uninime. Respecto de los
beneficios demostrados o asumidos de este enfoque multipilar tan diversificado, las
respuestas podrian diferir entre individuos y podrian cubrir todo el rango de
opiniones politicas y econdémicas. Se podria conjeturar que existe mas consenso
acerca de los beneficios politicos que de los econémicos o sociales, del enfoque

multipilar.

La mayoria del personal del Banco ve en tres dreas principales los beneficios
econémicos potenciales de un esquema de pensién multipilar, con un pilar mayor
obligatorio (segundo) o voluntario (tercero) fondeado, a saber: en el aumento de la
produccién, en el manejo del envejecimiento de la poblacién y en el aumento del

bienestar individual.
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Incrementando la Produccion

Las pensiones, de la misma manera que los sueldos, constituyen un derecho
sobre la produccién, y por lo tanto la relevancia de la discusién sobre su forma de
financiamiento, de reparto o fondeado, parece ser dudosa. La importancia
primordial de la produccién para la capacidad de pagar las pensiones futuras y en
curso (2000, 2001 de Barr) vuelve la forma de financiamiento importante, si este
ultimo no es neutral con respecto al nivel y a la senda de crecimiento de la
producciéon. Hay varias conjeturas e indicaciones empiricas de que el
financiamiento podria, efectivamente, tener efectos positivos sobre el producto,
incluso dentro de estos entornos méas desarrollados. Los mecanismos sugeridos que
determinan los efectos del financiamiento sobre la produccién estan esencialmente
compuestos de tres partes: a través del mayor ahorro agregado, a través de
menores distorsiones en el mercado laboral, y a través de mercados financieros mas
eficientes. También hay indicaciones empiricas de que estos efectos podrian no
ocurrir automaticamente sino que estarian relacionados con las estructuras

institucionales.

La discusién acerca de los efectos de los sistemas de pensiones sobre el ahorro
agregado empez6 con la introduccién del sistema de seguro social de Bismarck y ha
avanzado sustancialmente en los ultimos afios por el acceso a datos y a
computadores que permiten hacer tests de hipdtesis econométricamente. La
mayoria de las investigaciones y del debate se han centrado en si la creacién de un
sistema de reparto publico reduce el ahorro nacional, y han continuado con
investigaciones acerca de si el cambio de sistemas de reparto a sistemas
parcialmente o completamente fondeados tiene un impacto positivo sobre el ahorro

agregado.?

9 La literatura acerca del primer punto ha sido revisada y resumida en la Oficina de

Presupuesto del Congreso (1998); para el segundo punto, vea Bosworth y Burtless (2003).
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Aunque el soporte empirico para estas preguntas a través de estudios
econométricos dirigidos en gran parte a nivel de pais es, como mucho, un intento, la
disputa ha dado nitidez al concepto analitico y agudizado el reconocimiento de la
importancia del entorno institucional para obtener resultados. A nivel conceptual,
se ha desarrollado la distincién entre financiamiento “estrecho” versus
financiamiento “amplio”. El financiamiento “estrecho” hace referencia al respaldo a
los derechos de pensién individuales con activos financieros (y derechos de
propiedad) como colateral. El financiamiento “amplio” se refiere a la traduccién de
los compromisos de pensiones futuros en un incremento en el ahorro agregado (y
mayor produccién) como colateral macroeconémico. Hay muchas buenas razones
econdémicas, en gran parte relacionadas con los arreglos institucionales, por las que
un aumento en el ahorro individual no se traduce en un aumento en el ahorro

agregado.

Un estudio reciente del Banco Mundial (Lépez Murphy y Musalem 2004)
confirma las conclusiones de otros estudios entre paises de que el financiamiento
tiene relevancia sobre la tasa de ahorro agregada y de que la configuracién
institucional es importante (Bailliu y Reisen 1997; Edwards 1995). El estudio de 50
paises (en via de desarrollo y desarrollados) indica que la acumulacién de activos de
los fondos de pensiones incrementa el ahorro nacional cuando estos fondos son el
resultado de un programa de pension obligatorio. En contraste, el ahorro nacional
podria no verse afectado con los programas voluntarios. La diferencia puede ser
explicada por las restricciones de crédito y la sustitucién restringida de los ahorros

en los esquemas obligatorios comparados con los voluntarios.

El impacto de la configuracién institucional sobre el ahorro agregado es
también sugerido en estudios recientes acerca de los sistemas de pensiones
operados para los empleados de nivel estatal del Gobierno en los Estados Unidos y
en los paises de la OCDE (Bosworth y Burtless 2003; Smetters 2004). El an4lisis de
los planes de los empleados publicos en los Estados Unidos sugiere efectos positivos
provenientes de un alto grado de separacion entre la acumulacién de activos en los
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fondos de pensiones y la operacién de los presupuestos operacionales no relativos a
pensiones de los estados federales. Los estados que acumulan reservas importantes
en sus fondos de pensiones no actiian como si los fondos estuvieran disponibles
para financiar las operaciones no relativas a pensiones del Gobierno. Este
comportamiento contrasta con la experiencia en los gobiernos a nivel nacional que
han intentado prefinanciar una parte de su pasivo de pensiones publico. Una
proporcién importante (60-100 por ciento) de la acumulacién del fondo de pensiones
en sistemas de seguridad social nacionales ha sido compensada por déficits mas
grandes en otras cuentas presupuestarias. Smetters (2004) afirma que la
compensacién para los Estados Unidos sobrepasa el 100 por ciento. La diferencia
entre estos dos ejemplos puede ser atribuida a las diferencias en la gobernabilidad
del sistema de pensiones y la medida en que el financiamiento de las pensiones esté

separado de las otras actividades del presupuesto.

En resumen, mientras que el establecimiento de pilares fondeados no
garantiza un aumento en el ahorro agregado y en la produccién, la evidencia
empirica indica que imponer un esquema fondeado, con administracién
descentralizada o financiamiento central, con una estructura de gobernabilidad
apropiada, puede, si estda apropiadamente estructurado, tener un efecto positivo

sobre el ahorro nacional.

Los esquemas de pensiones pueden también influir en el nivel y en el
crecimiento de la produccién a través del desemperfio del mercado laboral. Sistemas
de pensiones que distorsionan el mercado laboral, a través de férmulas de
contribucién y beneficio que imponen, en la practica, un mayor impuesto sobre los
salarios o afectan la movilidad laboral resultardn en un nivel méas bajo de
producciéon. Los efectos negativos de tales elementos impositivos sobre la
participacién de los més viejos en la fuerza laboral estan internacionalmente bien
documentados (Gruber y Wise 1999; Hofer y Koman 2001) y se les atribuye,
también, la diferencia en la oferta de trabajo entre Europa y los Estados Unidos
(Prescott 2004). Ademas, si el elemento impositivo resulta en un nivel més alto de
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informalidad, la cual usa nivel de tecnologia més bajo, la tasa de crecimiento puede
también verse negativamente afectada (Corsetti y Schmidt-Hebbel 1997). En la
medida en que un sistema fondeado (o un pilar fondeado dentro de un sistema
mixto) vincula mas directamente las contribuciones con los beneficios y por lo tanto
resulta en distorsiones menores en el mercado laboral (incluyendo aquellas que
provienen de la financiacién de la transicién) deberia generar efectos positivos
sobre la produccién e incluso sobre el crecimiento. Un sistema de re parto puede,
también, crear un enlace mas cercano entre contribuciones y beneficios, pero el
elemento de impuesto implicito sigue siendo potencialmente mayor. Evidencia
macroecondmica, consistente con la afirmacién acerca de los efectos positivos sobre

el mercado laboral, ha sido encontrada en estudios que examinan la experiencia de

Chile (Corbo y Schmidt-Hebbel 2003).

Mientras el efecto del financiamiento sobre el ahorro agregado todavia esta
abierto a discusiéon y es muy probablemente dependiente de las instituciones y de la
reglamentacion, el efecto positivo del financiamiento sobre la composiciéon del
ahorro nacional y el desarrollo del mercado financiero estda bien arraigado - con la
investigacion del Banco Mundial representando una importante contribucién a esta
literatura. Los esquemas fondeados parecen claramente promover el desarrollo de
los mercados de valores (Impavido, Musalem y Tressel 2003), haciéndolos maés
liquidos y mds profundos al igual que més sofisticados e innovadores (Walker y
Lefort 2001). El desarrollo de ahorros contractuales (pensién y seguro de vida) en
mercados financieros poco profundos resulta en el desarrollo de mercados de
valores, o la causalidad opera en ambas direcciones (Catalan, Impavido y Musalem
2001); también incrementa la competencia en los mercados financieros reduciendo
los mérgenes de los bancos (Impavido, Musalem y Tressel 2002a); y por ultimo,
aunque no por ello menos importante, el aumento del plazo para el vencimiento de

la deuda implica, probablemente, desplazar recursos de baja rentabilidad, a corto
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plazo a proyectos de mayor rentabilidad y a largo plazo, promoviendo, por lo tanto

el crecimiento (Musalem y Tressel 2003).10

Los mercados financieros desarrollados, a su turno, son cruciales para el logro
de un crecimiento econémico importante y sostenible (Beck, Levine y Loayza 2000;
Levine 1997, 1999, 2003). Tales efectos sobre el crecimiento han sido documentados
para Chile (Corbo y Schmidt-Hebbel 2003; Holzmann 1997b), y evidencia empirica
reciente los corrobora para las economias tanto de la OCDE como de los mercados

emergentes (Davis y Hu 2004).

El desarrollo de ahorros contractuales también reduce la volatilidad de la
producciéon porque incrementa la resistencia de bancos y empresas a tasas de
interés y a shocks de demanda. Esto ocurre porque los ahorros contractuales
mejoran la estructura financiera de bancos y empresas. También reduce los riesgos
de refinanciamiento, incrementando el plazo de maduracién de las deudas, y
mejora la resistencia a los shocks, favoreciendo el financiamiento con patrimonio en
detrimento del financiamiento con deuda. En los sistemas financieros basados en el
sector bancario, a pesar de que el desarrollo de los ahorros contractuales
incrementa la razén deuda/patrimonio de las empresas, también incrementa los
plazos de sus deudas; en sistemas financieros basados en mercados de valores,
reduce la proporcién de deuda/patrimonio de las empresas (Impavido, Musalem y
Tressel 2002b). Finalmente, el desarrollo de ahorros contractuales estd asociado
con la mayor resistencia del sistema bancario a los riesgos crediticios y de liquidez
(Impavido, Musalem y Tressel 2002a). La diferencia en la experiencia reciente de
crecimiento del Reino Unido y de los Estados Unidos comparada con Francia y
Alemania podria en parte estar relacionada con diferencias en la etapa de

desarrollo del mercado financiero y en la importancia de las pensiones financiadas.

10 Si los proyectos méas productivos son menos liquidos, el aumento en la disponibilidad de

capital de largo plazo deberia, en promedio, aumentar el retorno de los proyectos.
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Enfrentando al Envejecimiento de la Poblacion

A primera vista, las previsiones financiadas no deberian representar ninguna
ventaja importante con respecto al envejecimiento de poblacién. Tanto los pilares
de reparto como los fondeados necesitan que la préxima generacién pague las
contribuciones o compre los activos acumulados. Dicho de otra manera, el
(pre)financiamiento de los pasivos de pensiones no es ninguna panacea para el
envejecimiento de la poblacién. Sin embargo, los pilares fondeados adicionales a, o
en reemplazo de, un (primer) pilar de reparto son, probablemente esenciales para
sobrellevar el envejecimiento de la poblacién por tres razones principales. Primero,
el financiamiento hace técnica y politicamente mas facil hacer que la generaciéon
que actualmente trabaja  cofinancie su aumento en la esperanza de vida
restringiendo su habilidad para pasarle la cuenta a la siguiente generacion.
Segundo, mientras que la tasa de rentabilidad para ambas formas de financiacién
esta negativamente influida por el envejecimiento de la poblacidon, la capacidad del
pilar fondeado para invertir internacionalmente, le permite amortiguar una parte
del efecto demografico, debido a que el envejecimiento no es simétrico entre
regiones. Finalmente, el enfoque mas apropiado para manejar el envejecimiento de
la poblacién es dividir el aumento en la esperanza de vida entre el ocio en el retiro
y el trabajo adicional. Los individuos tienen sendas de carrera diferentes y
preferencias y deseos de retirarse a edades diferentes y con diferentes activos de
jubilacién (anualizado y no anualizado). El acceso a pilares fondeados bien
establecidos puede suministrarles, a los individuos, la flexibilidad para

implementar sus sendas de retiro y sus estrategias diferentes.

Mejorando el Bienestar Individual

Los esquemas multipilar con pilares fondeados sustanciales podrian, también,
afectar el nivel de bienestar individual, con cinco posibles resultados principales en
sistemas maduros: diversificacion, aislamiento politico, eleccién, tasa de

rentabilidad, y menores impuestos. Las ventajas de la diversificacién han sido
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discutidas y comprenden la diversificacién del riesgo a niveles econémico,

demografico y politico, tanto nacional como internacionalmente.

La afirmacién de que el pilar fondeado hace mejor el trabajo de aislar los
beneficios contra el riesgo politico va mas alla de la diversificaciéon del riesgo. En
una estructura descentralizada y de mercado con derechos de propiedad bien
definidos y tribunales funcionando, la capacidad de los gobiernos de reducir
beneficios es considerablemente menor que bajo las estructuras no financiadas y
centralizadas. Aunque este aislamiento probablemente existe en muchos paises, el
financiamiento no es una panacea para los riesgos politicos, como se demostrd

recientemente con los eventos en Argentina.

La mejoria en la eleccién individual de previsiones y de instrumentos de
jubilacién, bajo un esquema con un pilar fondeado, es otro beneficio potencial de
financiamiento, lo cual es importante para al menos un subconjunto de la
poblacién. El financiamiento crea esquemas de retiro mas flexibles, los cuales son
considerados cruciales para facilitar la movilidad laboral entre profesiones y entre
paises. En vista del documentado alto analfabetismo financiero de los individuos en
el mundo desarrollado y en vias de desarrollo, el valor de este beneficio es a
menudo dudoso y, si se consigue, puede resultar muy costoso. Hay senales
poderosas de un tradeoff entre la eleccién individual y los costos (por ejemplo,
James, Smalhout, y Vittas 2001). Indudablemente, muchos individuos se benefician
del acceso a por lo menos las previsiones financiadas voluntarias en sus portafolios

de jubilacién.

Un esquema (parcialmente) fondeado también deberia proveer una tasa de
rentabilidad mas alta que un sistema de reparto (especialmente donde no hay
ninguna carga tributaria para financiar los costos de transicién, como en este
escenario). Lo anterior permite contribuciones més bajas para una tasa de
reemplazo determinada (o una tasa de reemplazo més alta para una tasa de

contribucién determinada). A nivel conceptual, algunos afirman que la rentabilidad
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mas alta solamente refleja los riesgos mas altos y que, por lo tanto, la rentabilidad
m4s alta podria no tener ningtin efecto sobre el bienestar en general (Sinn 2000).
Otros afirman que, en una economia dinamicamente eficiente, el retorno del capital
debe sobrepasar el crecimiento econémico, independientemente del riesgo (Valdés
Prieto 2002). Sobre una base empirica, la evidencia confirma la hipétesis de que la
tasa de rentabilidad de un portafolio balanceado de bonos y acciones, disponibles en
el mercado financiero, excede la tasa de crecimiento de la base salarial en la
mayoria de las economias y la mayor parte del tiempo (Abel y otros 1989). Los
datos de largo plazo de los principales paises industrializados confirman la
percepcién de que la tasa de rentabilidad de las acciones, y en gran medida de los
bonos, estd por encima de la tasa de crecimiento de los salarios (1998 Thompson).
Cualquiera que sea la diferencia, ésta no importara, si la tasa de rentabilidad bruta

es sobrepasada por altos costos de transaccién de las previsiones financiadas.

El financiamiento per se no reduce las distorsiones del mercado laboral. Los
planes de beneficio definido fondeados pueden crear obstaculos muy importantes a
la movilidad y distorsiones en las decisiones de oferta de trabajo individuales. Los
esquemas de salario final fondeados son probablemente mas distorsivos que un
esquema de beneficio definido de reparto basado en los ingresos durante toda la
vida. Existen poderosos indicios de que el vinculo entre beneficios y contribuciones
tiene importancia sobre la incidencia de las contribuciones y, por lo tanto, sobre el
grado en éstas son considerados como impuestos - y por lo tanto distorsionan los
mercados (Ooghe, Schokkaert y Flechet 2003). Los planes fondeados de
contribucién definida son lo més cercano a un sistema actuarialmente justo, de ahi
que las distorsiones del mercado laboral deben ser bajas. Este punto de vista
tedrico es consistente con la cobertura estimada para América Latina y la
influencia positiva que la participacién de las contribuciones en los esquemas

fondeados tiene sobre la participacién en el sector formal (Packard 2001).
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Escenario IT

El Escenario II describe la transicion hacia un sistema multipilar
parcialmente fondeado, partiendo de un pilar de reparto, completamente
desarrollado y dominante, con amplia cobertura. Esta es la situacién de muchas
economias desarrolladas en Europa (como Francia, Alemania, e Italia) y también
de Japdn, de las economias en transicién en Europa Central y Oriental y en Asia

Central, y de algunos paises latinoamericanos (como Uruguay).

A pesar de que los beneficios potenciales del fondeo parcial en un esquema
multipilar son legitimos, los costos fiscales asociados con el movimiento hacia el
fondeo resultan sustanciales. El nivel éptimo de fondeo en estas circunstancias es
obtenido en gran parte a través de un andlisis de costo-beneficio que tiene que
sopesar los beneficios, y su probabilidad, contra los costos fiscales previstos,

teniendo en cuenta que no todos los costos son econémicos.

El valor critico para el movimiento hacia el fondeo es la deuda de pensiones
implicita (DPI) resultante de las obligaciones por pensiones en curso a jubilados y a
trabajadores. La definicién relevante de la deuda implicita (el pasivo por pensiones
acumulado a la fecha) en sistemas de pensiones maduros asciende entre 20 y 30
veces el gasto ptblico anual en pensiones (Holzmann 1997a). Estos gastos estan en
el rango de 5 a 15 por ciento del PIB en estos paises, equivalente a una deuda
implicita de entre 100 y 450 por ciento de PIB. Moverse de un sistema de
reparticién a uno fondeado explicita la deuda implicita. Conseguir los beneficios
econémicos requiere el pago de esta deuda y por lo tanto una reversion de la
distribucién del ingreso inicial hacia la generacién inicial. Pagos de deuda de esta
magnitud le crean un costo considerable a las generaciones actuales (y futuras), y,
a pesar de las ventajas potenciales de un movimiento hacia el fondeo, los beneficios

netos de tal accion podrian no ser positivos.

Tal juicio debe ser visto en perspectiva. Algin movimiento hacia el fondeo

esta ya ocurriendo en la medida en que algunos gobiernos del mundo desarrollado
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han empezado a reducir los beneficios de vejez de reparticiébn y a recrudecer
condiciones de elegibilidad. Esto lleva a las personas a compensar estas
reducciones mediante el incremento de sus ahorros en productos de jubilacién
financieros y no financieros (como vivienda). Por lo tanto, los gobiernos en muchas
partes del mundo han decidido implicitamente que permitir los ahorros
individuales en el tercer (o cuarto) pilar es preferible a ampliar 6 a mantener

beneficios de reparticién.

Esta deuda implicita y sus costos econémicos podrian ser mas pequenos de lo
que las cifras sugieren. Moverse hacia el fondeo no mueve al sistema de pensiones
hacia la sustentabilidad. Reformas tales como un aumento en la edad de jubilacion
y una reduccién en los niveles de beneficio son tipicamente requeridas. Tales
reformas conllevan una reducciéon en la deuda. La magnitud de las reformas
recientes en paises de la OCDE y ciertos otros implicaron reducciones en la DPI de
25 por ciento o mas. Otro mecanismo para reducir la carga econdémica de la
transicién fiscal es a través de una menor distorsién econémica (sobre el mercado
laboral, por ejemplo; vea Smetters 2005 para una sugerencia interesante) y a
través de externalidades positivas del pilar fondeado, tales como una senda de
crecimiento mas alta producto de una tasa de ahorro nacional mayor y de
desarrollos en el mercado financiero (Holzmann 1997a, 1997b, 1999; Lindbeck y
Persson 2003). Tales efectos son importantes no sélo para las economias en

desarrollo, sino también para las economias desarrolladas.

Adicionalmente a los beneficios del fondeo mencionados en el escenario I, el
movimiento de un esquema de un solo pilar de reparticiéon a uno multipilar,
probablemente, mejora la capacidad de emprender reformas a través de sus efectos
sobre la economia politica del proceso de reforma. Dos vias para este efecto son
particularmente relevantes: aumenta la credibilidad acerca de un nuevo
(multipilar) paradigma y mejora el proceso politico. El argumento de la
credibilidad mejorada dice, esencialmente, que las reformas de los esquemas de

reparto no son creibles porque estos nunca se vuelven sostenibles. La secuencia de
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reformas paramétricas pequeiias sin direccién clara aumenta la resistencia a la
reforma debido a que las personas reaccionan racionalmente para oponerse a una
reforma pequefia que sera seguida por una reforma desconocida en el futuro
(Holzmann 2000). Una estructura multipilar que incorpore algin fondeo puede
facilitar el proceso de reforma porque permite tacticas en la secuencia, y
agrupacion de medidas, presentacién y compensacién estratégicas y por lo tanto es

util para superar la resistencia a la reforma (Miiller 2003a, 2003b).

La evaluacion de los beneficios politicos presentes y econdémicos futuros de la
reforma, en contraste con la carga econémica de la transicién, ha llevado a muchos
paises de ingreso medio y alto a moverse hacia una estructura multipilar (méas o
menos) pronunciada: el enfoque de reforma en los paises en transicién de Europa
Central y Oriental (como en América Latina) es en gran medida paradigmatica.
Implica una reforma sistémica y una reduccién deliberada del primer pilar de
reparto para beneficiar un segundo pilar nuevo y fondeado. En contraste, Japén y
la mayoria de los paises de la Unién Europea (UE), con excepciones como Suecia,
siguen un enfoque paramétrico para reducir las obligaciones del primer pilar. Los
enfoques diferentes reflejan diferentes niveles de DPI al igual que diferentes
beneficios econémicos y politicos esperados de reformas programaticas comparadas
con paramétricas. En todos los casos, sin embargo, las reformas dan sefias de una

evaluacion positiva de los beneficios de algin nivel de fondeo.

Escenario IIT

El Escenario III describe las condiciones de un pais cliente tipico, baja a
moderada cobertura, un sistema de reparticion o centralmente fondeado y la
expectativa de un cambio hacia una estructura multipilar con un segundo (o tercer)
pilar fondeado sustancial. Para estos paises, los beneficios netos del fondeo son
potencialmente mucho mas altos, aunque muchos de ellos pueden no estar listos
para operar tal sistema con un nivel aceptable de riesgo y, por lo tanto, no deberian

hacerlo.
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Los beneficios de un sistema multipilar con pilares fondeados sustantivos son
potencialmente muy altos en estos paises y podrian exceder aquellos de los paises
en otros escenarios, por lo menos en lo que concierne a los efectos sobre la
produccién. Estos paises tienen una necesidad extrema de ahorro nacional para la
inversion y la acumulacion de capital, dado que el ahorro doméstico es a menudo
insuficiente y el acceso al ahorro externo es limitado y problematico. Los mercados
laborales en estos paises son en gran parte informales y, por lo tanto, un esquema
multipilar bien disefiado debe conducir al aumento de la formalizacién, por lo
menos en el mediano plazo. Quizas lo méas importante es que los mercados
financieros en estos paises estan en gran medida insuficientemente desarrollados y
no soportarian una senda de crecimiento econémico sostenido. Por lo tanto, si se
cumplen las condiciones apropiadas, un pilar fondeado puede contribuir
significativamente a la ampliacion del mercado financiero y al crecimiento

econdmico.

Adicionalmente, el argumento respecto a los costos de la transicién es menos
relevante para estos paises. Para muchos, el punto de partida es un esquema de
reparto que cubre entre nada y aproximadamente el 20—-30 por ciento de la fuerza
laboral con un nivel de beneficio a menudo todavia en maduraciéon. La deuda
implicita es por consiguiente mucho méas pequena. En una seleccién de 35 paises de
ingresos medios bajos a medios, con los que el Banco ha estado involucrado, la DPI
estimada para 15 de los mismos estd por debajo del 100 por ciento del PIB,
aproximadamente la magnitud de la DPI en Chile en el momento de la reforma
(Holzmann, Palacios, y Zviniene 2004). La mayoria de los paises clientes en Africa
y en Asia también tienen ese nivel de deuda implicita por pensiones. Aunque este
monto de deuda resulta todavia considerable para ser pagado, podria ser
manejable, si la deuda se reduce con la reforma o si solamente se produce un
movimiento parcial hacia el fondeo. Ademas, las ganancias en bienestar, por el otro
70 y mas por ciento de la fuerza laboral que puede ser potencialmente cubierta por

el nuevo esquema (en parte o completamente fondeado), son grandes. Si la historia
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es un predictor, la alternativa es probablemente una expansién ilimitada del
esquema de reparto y un aumento en la deuda implicita a un 300, 400 o, incluso,
500 por ciento del PIB, antes de que un ajuste doloroso tenga lugar. Esta fue la

experiencia en Brasil.

En resumen, el Banco Mundial reconoce que hay limitaciones a los efectos
beneficiosos del fondeo pero concluye que en consideracién con la economia y con la
economia politica de la reforma de pensiones, algiin grado de fondeo promete ser la
mejor combinacién de beneficios potenciales y de manejo de r