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Prefacio

La serie Temas de economia tiene como fin dar a conocer a una
amplia gama de lectores no especializados algunos de los estudios
de investigacion sobre temas econémicos que realizan los funciona-
rios del FMI. La serie se basa principalmente en los documentos
de trabajo de la institucién, que son elaborados por funcionarios e
investigadores visitantes, y en estudios sobre politica econémica.

Este documento se basa en el material publicado originalmente
en el documento de trabajo WP/00/139 del FMI titulado, Reforming
Pensions: Myths, Truths, and Policy Choices. Las citas de trabajos de
investigacion mencionados en esta version condensada son las que
se indican en el documento original, que puede adquirirse en el Ser-
vicio de Publicaciones del FMI, al precio de US$10 el ejemplar, o
consultindolo en el sitio del FMI en Internet (www.imf.org). Esta ver-
sion fue preparada por Charles Gardner.



Definiciones

Régimen de capitalizacion. En este régimen, los pagos de pensiones
y jubilaciones proceden de un fondo constituido por la acumulacion de
activos financieros durante un cierto nimero de anos de contribuciones
de sus afiliados. Estos planes pueden ser privados o estatales.
Régimen de reparto. A diferencia del régimen de capitalizacion, en
éste los pagos de pensiones y jubilaciones proceden de las contribucio-
nes o impuestos corrientes. Por lo general son administrados por los go-
biernos a partir de la recaudacion de impuestos corrientes y el monto de
las prestaciones se basa en compromisos o promesas del gobierno.
Planes de contribuciones definidas. Estos planes tienen cuentas cons-
tituidas con fondos especiales a nombre de personas fisicas. La tasa
de aporte es fija. Las personas fisicas reciben una anualidad cuyo monto
seglin una esperanza de vida y una tasa de interés dadas— estd
determinado solamente por la acumulacion de contribuciones durante
toda la vida.

Planes de prestaciones definidas. Estos planes, que suelen estar
administrados por las empresas, pagan una anualidad basada en el sueldo
y en los anos de servicio del empleado. En los planes mas antiguos, el
monto de la jubilacién estaba basado en el sueldo del (Ios) Gltimo(s)
ano(s) de servicio del empleado. La tendencia reciente es basar las
prestaciones en el promedio de los sueldos reales durante un periodo
prolongado. En cualquiera de los casos, la anualidad esta indexada en
funcion del salario hasta la fecha de la jubilacion.

En estos planes es el empleador, y no el empleado, el que absorbe

el riesgo primario de que se reduzca la utilidad de los fondos, pero
también se beneficia si la utilidad es mayor de la prevista. En reali-
dad, estos riesgos (o ganancias) para el empleador son mds compar-
tidos y afectan también a los trabajadores activos, a los accionistas y
los contribuyentes, a los clientes e incluso a los anteriores o futuros
trabajadores, si la compania utiliza excedentes de algunos periodos
para financiar los pagos jubilatorios en otros.
Seguridad social. En la mayoria de los casos, se basan en un régimen de
reparto v son administrados por el gobierno. Los costos de resultados ad-
versos pueden ser absorbidos por el jubilado (porque recibe prestaciones
reducidas), por los trabajadores activos (porque pagan contribuciones mas
altas), por el contribuyente (a través de subsidios financiados con los im-
puestos) y por futuros contribuyentes (a través de subsidios financiados
por empréstitos del gobierno).




El sistema jubilatorio:
Un rompecabezas

Todas las sociedades, de una u otra manera, tratan de satisfacer las
necesidades de las personas a medida que envejecen y ya no pue-
den valerse por si mismas. Los paises en desarrollo confrontan difi-
ciles problemas respecto de cuindo y como establecer los sistemas
jubilatorios que exigen sus economias mds complejas en proceso de
crecimiento. Los paises que estin en transicion de la planificaciéon cen-
tralizada a sistemas de mercado deben adoptar decisiones similares. Y
en el mundo industrializado, los sistemas jubilatorios establecidos que
fueron adecuados durante varios decenios se ven ahora amenazados
por la rapida expansion de la poblacion de jubilados y una base cada
vez mas reducida de trabajadores productivos, que son los que apor-
tan al sistema.

Esta bomba de tiempo demogrifica provoco un intenso debate
sobre la reforma del sistema jubilatorio en general, plantedndose en
particular si es necesario o conveniente dejar de emplear el régimen
gubernamental de reparto y adoptar gradualmente un régimen de
capitalizacion privado o publico.

Son tantos los paises que estin cuestionando esta transiciéon que
lleg6 la hora de hacer una reflexion sobre la economia del sistema
jubilatorio y los prerrequisitos que sugiere para establecer nuevos
sistemas, como también para adaptar los mas antiguos.

Todo diseno racional de politicas comienza por establecer de co-
mun acuerdo los objetivos y pasa seguidamente a la consideracion
de los instrumentos para lograrlos. En términos generales, son tres
los objetivos de todos los sistemas jubilatorios:



e dar seguridad contra la indigencia en la vejez;

e distribuir uniformemente los gastos de consumo durante la
vida, trasladando parte de los ingresos de los anos mis produc-
tivos a los menos productivos, y

e a manera de un seguro, satisfacer las necesidades de las perso-
nas excepcionalmente longevas.

En términos de estos objetivos, que en general son reconocidos,
los sistemas jubilatorios evolucionaron en tres niveles claramente
diferenciados que también sirven para destacar las opciones que
escogen los paises.

e La jubilacion de primera linea tiene como objetivo principal
aliviar la pobreza. Es obligatoria. Aunque por lo general esta
organizada por el sector publico y se basa en un régimen de
reparto, puede adquirir formas muy diferentes.

e La jubilacion de segunda linea contempla un consumo distri-
buido de manera mas uniforme en la vida de una persona;
en principio puede ser administrada privada o publicamente;
puede basarse en un régimen de capitalizacion o de reparto, y
puede o no integrarse en la primera linea.

e La jubilacion de tercera linea es privada, estd basada en el ré-
gimen de capitalizacion, es voluntaria y su objetivo es dar mas
opciones a la poblacion.

En este documento se examinardn en primer lugar la economia
del sistema jubilatorio, luego los prerrequisitos y por ultimo las al-
ternativas que tienen los paises. La economia del sistema jubilatorio
aporta una perspectiva de los prerrequisitos que deben satisfacerse
para que el sistema funcione bien y presenta una base para ela-
borar una lista de aspectos que deberdn decidir las autoridades
segun la capacidad y las preferencias de cada pais. En la seccion de
conclusiones se resume como la etapa de desarrollo del pais incide
en las opciones que tiene a su disposicion.

Son tres las conclusiones principales. En primer lugar, el éxito de
cualquier sistema jubilatorio, independientemente de su financia-
miento, depende de la firmeza y la eficacia del gobierno. Es funda-
mental que el gobierno administre eficientemente la economia para



fomentar un crecimiento adecuado a la vez que crea un claro en-
torno normativo

Segunda, debe recordarse que la tan debatida alternativa entre
el régimen de reparto y el de capitalizacién (sean publicos o pri-
vados) tiene una importancia secundaria. Importa mucho menos
que la capacidad del gobierno para dirigir la economia con eficacia,
promover un crecimiento adecuado del producto y mantener una
base estable para el sistema jubilatorio que se adopte, cualquiera
que sea.

Por dltimo, dentro de los limites de los prerrequisitos econo-
micos, los paises tienen una amplia variedad de opciones para el
diseno del sistema jubilatorio, pero para que éste funcione debida-
mente, pueden y deben escoger la mas adecuada a su propia
cultura e historia y a sus valores nacionales.

La economia de las pensiones

Muchos debates sobre el sistema jubilatorio se empantanan en
discusiones que giran en torno a los tipos de carteras financieras
que son mas seguras o de crecimiento mas rapido, la alternativa
entre creer en las promesas del gobierno u optar por activos regis-
trados como propios o nominativos y la decision sobre qué genera-
cioén deberia financiar el sistema jubilatorio y en qué proporcion. Las
diferencias ideoldgicas exacerban la confusién y se disipan los
fundamentos econémicos de todos los sistemas jubilatorios, sean
publicos o privados, de capitalizacién o de reparto.

Varias consideraciones se reiteran en todo intento de asegurar
los recursos que necesitan las personas hacia el final de sus vidas,
cuando ya no producen para satisfacer sus propias necesidades.
Estas consideraciones son la importancia crucial del producto nacio-
nal para la viabilidad de todos los sistemas jubilatorios; la incerti-
dumbre y los riesgos generalizados inherentes a todos los planes ju-
bilatorios, y la imperfeccion de la informacion de la que se dispone
para guiar un plan jubilatorio, sea administrado por el gobierno,
una empresa privada o la persona que, en definitiva, espera recibir
las prestaciones.



El producto es la clave. En ultima instancia, la produccion y el
consumo de bienes y servicios son esenciales para el buen funciona-
miento de un plan jubilatorio.

Existen Gnicamente dos maneras de adquirir seguridad para la ve-
jez. La primera es almacenar lo que se produce actualmente para
utilizarlo en el futuro. Robinson Crusoe, solo en su isla desierta, no
disponia sino de esta opcion para su vejez. Hoy en dia serfa impo-
sible, porque es una opcidn costosa, no tiene en cuenta que las
necesidades y los gustos van cambiando y no prevé muchos tipos
de servicios, como por ejemplo la atencion médica.

En la actualidad, debemos canjear lo que estamos produciendo
por un derecho sobre la produccién futura. Podemos ahorrar parte
de lo que ganamos para acumular una suma que nos permita adqui-
rir posteriormente bienes y servicios de trabajadores mas jovenes, o
podemos confiar en la promesa de nuestros hijos, un empleador o
el gobierno de suministrarnos bienes y servicios adecuados cuando
nos hayamos jubilado. Estas alternativas conducen naturalmente a
dos sistemas jubilatorios comunes. El primero es el régimen de ca-
pitalizacion, en el cual las jubilaciones se pagan con los activos fi-
nancieros acumulados durante muchos anos. El segundo es el régi-
men de reparto, basado en promesas, que el gobierno financia con
la recaudacién de los impuestos corrientes.

Ambos regimenes representan derechos sobre la produccion
futura y no sirven de nada a los jubilados si el pais no estd produ-
ciendo bienes y servicios en cantidad suficiente para hacer valer
esos derechos. A los jubilados no les interesa el dinero como tal,
sino la posibilidad de comprar alimentos, combustible para calefac-
cion, servicios médicos, entradas de cine, etc. El dinero es irrelevan-
te, lo que les importa son los bienes y servicios que puedan adqui-
rif.

Riesgos e incertidumbre. Los planes privados de capitalizacion
y los sistemas publicos de reparto estdn sujetos a riesgos e incerti-
dumbre. En el largo plazo, algunos de los riesgos son las variacio-
nes demogrificas, como el ripido envejecimiento de la poblacion
que plantea graves problemas para los sistemas jubilatorios de la
mayoria de los paises industriales. En el corto plazo, existen ries-
gos como la malversacion de fondos bajo administracién privada o



la falta de capacidad del gobierno, las empresas o los sindicatos
para cumplir sus promesas de pago de jubilaciones. En términos
mas generales, surge la incertidumbre por cambios politicos impre-
vistos, guerras y perturbaciones econémicas, como la estanflacion
(combinacién de estancamiento e inflacién) provocada por la cri-
sis del petréleo de los anos setenta.

Esta incertidumbre pone en peligro la viabilidad de todos los
sistemas jubilatorios porque puede hacer disminuir el producto,
generar una inflacion de precios, o ambas cosas. Dado que gran
parte de la incertidumbre tiene su origen en riesgos politicos,
todos los sistemas jubilatorios dependen en forma crucial de la efi-
cacia de la conducciéon gubernamental, aunque de diferentes ma-
neras. Si bien un gobierno puede dejar de cumplir su promesa de
pago de jubilaciones, sus sistemas de reparto estin muy protegidos
de la inflaciéon porque las jubilaciones infladas que pagan estin
cubiertas por las recaudaciones infladas de impuestos.

Los sistemas de capitalizacion, sean publicos o privados, estin
mas expuestos a los riesgos de inflacion. Los planes de capitaliza-
cion privados afrontan riesgos adicionales, como la incompetencia
o el fraude cometido por los administradores de los fondos, las
fluctuaciones del valor de los fondos acumulados en el mercado
bursatil, y el valor de las anualidades, que dependen de la espe-
ranza de vida y de la validez de las proyecciones actuariales. Por
consiguiente, no debe insistirse demasiado en la premisa de que
los sistemas de capitalizacion diversifican el riesgo.

Informacion imperfecta al consumidor. Nadie tiene la infor-
macion exacta sobre el futuro, de manera que los administradores
de sistemas jubilatorios estatales, los administradores de fondos
privados y los particulares padecen el problema de que reciben in-
formacion imperfecta. Para los afiliados a planes de contribuciones
definidas, sin embargo, el problema es peor porque los sistemas
privados son complejos y se basan en diferentes instituciones e ins-
trumentos financieros.

No se entiende debidamente el funcionamiento de los mercados
financieros, ni siquiera en los paises industriales que cuentan con las
alternativas y sistemas mds sofisticados. Por ejemplo, uno de los



principales bancos del Reino Unido senalé que la mayoria de las
personas no se dan cuenta de que los recursos invertidos en los fon-
dos jubilatorios corren riesgo si no se aprecian, y sélo piensan en
riesgos de fraude o malversacion de fondos. En Estados Unidos,
donde es excepcionalmente elevado el nivel de conocimientos y de
interés del publico, se realiz6 una encuesta en la que se determiné
que mas de la mitad de la poblacién desconoce la diferencia entre
los bonos y las participaciones de capital.

Parte del desconocimiento del consumidor puede remediarse con
campanas de informacion, pero existe un minimo irreducible, por-
que el hecho de que una persona sea versada en temas financieros
no significa necesariamente que sea un consumidor bien informado,
ademads de que es inherente cierta falta de conocimiento de los con-
sumidores. Habida cuenta del alto costo en que podria incurrirse de-
bido a una seleccién equivocada, el problema de la imperfeccion de
la informacion exige la reglamentacién estricta de la administracion
de los fondos jubilatorios para proteger a los consumidores en una
esfera en la que no estan suficientemente informados para prote-

gerse y en la que quienes estin en situacién mis desventajosa sue-
len ser los que menos conocimientos tienen.



Prerrequisitos de todos los sistemas jubilatorios

Pueden simplificarse muchos debates sobre el diseno o la reforma del
sistema jubilatorio si se separan los temas sobre los que las autoridades
deben adoptar decisiones importantes de los prerrequisitos basicos que
rigen para todos los sistemas jubilatorios.

El dilema demografico. No puede decirse que el dificil pro-
blema del envejecimiento de la poblacion que padecen los paises
industriales sea insoluble. Pero mientras no se atiendan plenamente
los efectos econdémicos de este tipo de presion demografica, proba-
blemente no resulten adecuadas las soluciones que se limitan a di-
ferentes enfoques del financiamiento.

Para contener estas presiones demograficas podrian adoptarse
distintas medidas. La mds crucial es aumentar el producto, que es la
Unica manera de asegurar la conversion de los derechos financieros
sobre el producto futuro en bienes y servicios en cantidad suficiente
para satisfacer las necesidades de los jubilados. Este punto es fun-
damental: la variable central es el producto. La manera en que se or-
ganiza el financiamiento del sistema jubilatorio es una cuestion se-
cundaria. Y es un mito la aseveracion de que el financiamiento por
si solo resuelve circunstancias demogrificas adversas.

Es menester tomar medidas para elevar la productividad de cada
trabajador y aumentar el nimero de trabajadores. Una manera de
subir la productividad es fomentar la inversion en mis equipo de
capital, de mejor calidad, y en la capacitacion y formacion de los tra-
bajadores. La oferta de mano de obra puede ampliarse con mejores
guarderias infantiles, politicas tributarias que no penalicen el em-
pleo de jornada parcial, una edad de jubilacién mas tardia, la impor-
tacion directa de mano de obra, o bien indirecta, mediante la expor-
tacion de capital a paises con una poblacion joven.

No se ha determinado a ciencia cierta si el régimen de capitaliza-
cion de las jubilaciones eleva el ahorro y el crecimiento econémico, y
han surgido muchas controversias al respecto. La adopcién del régi-
men de capitalizacién podria no incrementar el ahorro porque puede
inducir a las personas a ahorrar menos; y si el ahorro aumenta, no hay
certeza de que se invierta de manera tal de elevar el crecimiento del
producto, dado que la meta de las cuentas individuales es el creci-



miento de los activos, que no es lo mismo que el crecimiento del pro-
ducto. En cambio, no cabe duda, en base a las pruebas recogidas, de
que todas los sistemas jubilatorios deberan incorporar en su diseno in-
centivos a la oferta de mano de obra. Los sistemas mal disenados,
sean publicos o privados, de capitalizacion o de reparto, pueden de-
salentar el trabajo durante los anos productivos y alentar la jubilacion
anticipada. Dadas las perspectivas demograficas actuales, los sistemas
jubilatorios deberan propiciar una jubilacion tardia y asegurar que la
percepcion de la relacion actuarial entre los aportes y las prestaciones
sea acorde a la realidad.

También se requieren medidas para resolver la carga fiscal que
soporta el gobierno con la creciente proporcion de jubilados. Una
de las maneras de reducir el gasto futuro es reducir los pagos pro-
medio por concepto de jubilacion; otra es reducir el nimero de ju-
bilados. No obstante, la reducciéon de los pagos puede exacerbar la
pobreza de los jubilados y crear presiones politicas. Serfa mas con-
veniente reducir el nimero de jubilados elevando la edad jubila-
toria por razones de politica fiscal y social, sobre todo en paises con
poblaciones cada vez mas longevas. El objetivo de este enfoque es
mantener la tributaciébn mas o menos a su nivel actual, a costa de
imponer la carga del ajuste a los jubilados.

En el caso de los sistemas de reparto administrados por el
gobierno, lo que realmente importa es el gasto publico total, no el
gasto especifico en el sistema jubilatorio. Por lo tanto, la segunda
manera de contener las presiones fiscales es recortar otros rubros
del gasto publico para incrementar la disponibilidad de fondos
para el pago de jubilaciones. El costo del ajuste para una poblacion
que va envejeciendo puede distribuirse en varias generaciones re-
duciendo la deuda publica en la presente para reducir los pagos
de intereses futuros. De esta manera se nivelan las tasas impositivas
entre los requisitos presentes y futuros y se mantienen las prestacio-
nes jubilatorias.

El tercer enfoque es reservar recursos ahora para sufragar
los pagos jubilatorios futuros. Una forma de hacerlo, pero no la tnica,
es constituir fondos especiales. A titulo de ejemplo, se puede uti-
lizar el excedente de los sistemas de reparto estatales, como se ha-
ce en Estados Unidos y Canadai, o crear un fondo independiente con



los ingresos de la produccion petrolera, como se hace en Noruega.
También pueden combinarse diferentes enfoques: pagar parte de la
deuda para tener cierto equilibrio en las finanzas publicas y elevar la
edad jubilatoria para compartir parte de la carga con los jubilados.

Prerrequisitos del sector piiblico. Antes de que un pais pueda
establecer o reformar un sistema jubilatorio, puablico o privado, de
capitalizacion o de reparto, debe tener un gobierno central fuerte y
eficaz y un sector privado suficientemente maduro para el sistema
escogido, nuevo o reformado. La funcién del gobierno es asegurar
la sostenibilidad fiscal y politica del sistema jubilatorio.

La estabilidad fiscal es esencial para fomentar el crecimiento eco-
noémico y asegurar la viabilidad del régimen de reparto. También es
fundamental para el éxito de los planes jubilatorios privados, que
pueden verse afectados por una inflaciéon no prevista.

El crecimiento econdmico debe ser suficientemente vigoroso como
para elevar el estindar de vida general, objetivo central de la politica
gubernamental. Por consiguiente, el gasto publico —y dentro de
este el gasto en el sistema jubilatorio pidblico— debe mantenerse a
un nivel que permita el crecimiento adecuado del sector privado. En
todo debate sobre los efectos de la tributacion en el crecimiento no
cabe duda de que mas alla de un cierto punto —que difiere de un
pais a otro— los efectos nocivos de un alto nivel de impuestos son
devastadores. Esto era lo que ocurria, por ejemplo, durante el ma-
gro crecimiento de los paises en transicion en los Gltimos dias del
comunismo.

Si bien el gasto en el sistema jubilatorio debe ser sostenible a me-
diano y a largo plazo, esto no implica que deba reducirse al minimo
en el largo plazo. Las economias pueden funcionar bien con gobiernos
de tamanos relativos muy diferentes, pero solo en la medida en que
se mantengan, en general, dentro de limites fiscalmente sostenibles.

En el sistema jubilatorio publico, el gobierno debe tener la capa-
cidad de recaudar las contribuciones; en los planes privados, el go-
bierno debe tener la capacidad de exigir el pago de las contribu-
ciones. Un pais que no pueda aplicar un simple impuesto sobre la
noémina no puede administrar un plan jubilatorio. El asunto es



entonces como organizar el alivio de la pobreza cuando existe limi-
tada capacidad fiscal y administrativa.

La sostenibilidad politica exige una firme voluntad politica que
pueda dar apoyo en el largo proceso de establecer o reformar un sis-
tema jubilatorio y mantener la confianza en los planes privados. La
reforma a gran escala de un plan nacional, o la introduccion de un
plan nuevo de jubilaciones estatales o privadas no es un hecho ais-
lado que concluye una vez promulgada la legislacion necesaria. Es un
proceso que requiere un compromiso a largo plazo del gobierno, por
razones técnicas, para que se lleven a cabo los ajustes necesarios en
las propuestas de reforma segln las circunstancias, y por razones
politicas, para mantener el respaldo publico.

Para preservar la confianza publica en los planes jubilatorios
privados es preciso contar con una reglamentacion gubernamental
eficaz de los mercados financieros que proteja a los consumidores
en esferas que son demasiado complejas como para que se protejan
ellos mismos. Para ello habra que establecer procedimientos regula-
torios estrictos y nombrar personal con capacidad y voluntad para
hacerlos cumplir. Se trata de una tarea especialmente dificil porque
las jubilaciones son instrumentos complicados, que exigen funcio-
narios expertos en reglamentacion muy calificados cuyas aptitudes
se cotizan alto en el sector privado.

Prerrequisitos del sector privado. Los paises que optan por
sistemas jubilatorios basados en los mercados financieros y las
inversiones privadas deben tener, en primer lugar, mercados finan-
cieros bien establecidos, y el publico y el gobierno deben entender-
los y confiar en ellos. Esto puede parecer obvio, pero en algunos
paises en desarrollo y en transicién todavia se cree, inclusive en
altas esferas del gobierno, que si un fondo es “privado” y el dinero
estd “invertido”, necesariamente debe obtener una alta tasa de ren-
dimiento real.

Los planes privados necesitan activos financieros para los fondos
jubilatorios y mercados financieros para canalizar el ahorro hacia su
uso mas productivo. Si los fondos jubilatorios, publicos o privados,
s6lo mantienen bonos del Estado, pareceria que no existen otros
activos financieros. Pero, en realidad, estos planes son sistemas de



reparto, porque los pagos de intereses y el rescate subsiguiente
depende de los contribuyentes futuros. No son solo los paises mas
pobres los que no entienden claramente este concepto, porque tam-
poco se comprende en general en Estados Unidos.

Los sistemas jubilatorios privados que tnicamente emplean bonos
del Estado no aportan ninguna ventaja presupuestaria real, no cana-
lizan los recursos hacia la inversion productiva e incurren en fuer-
tes costos administrativos adicionales. Se aduce que los sistemas ba-
sados en la deuda publica alientan el desarrollo de activos
financieros privados. De hecho, el origen de los activos financieros
privados estd en el progreso de la economia real en el sector privado
(mercados competitivos, buena gestion empresarial, reglamentacion
eficaz, etc.). Si bien el mercado de instrumentos de deuda publica
puede ser un referente util para el sector privado, las autoridades a
veces hacen caso omiso de lo que ocurre en la economia real y en
su logica prioridad.

Otra solucion posible es que un pais pobre utilice los ahorros del
sistema jubilatorio para adquirir activos financieros de paises indus-
triales. Los ahorros de los rumanos, por ejemplo, se invierten en em-
presas francesas, o los ahorros de los bolivianos en empresas esta-
dounidenses, salvando asi el problema de la ausencia de activos y
mercados financieros nacionales. La desventaja de este enfoque
es que no aprovecha el crecimiento de la inversion y del empleo na-
cionales, y es parte del argumento a favor de los sistemas jubilato-
rios privados.

Para no caer en este problema se sostiene que los paises pobres
deberan adquirir activos de paises industriales de bajo riesgo, ha-
ciendo la compensacion con una entrada de capitales de paises de-
sarrollados que pueda destinarse a las inversiones de alto riesgo. Cabe
preguntarse asimismo si las entradas de capitales de paises desarro-
llados serdn suficientes para compensar las salidas de capital. No es
sorprendente que se haya demostrado que las entradas de capitales
estan determinadas por factores reales, no por factores monetarios.
Los paises con mayor inversion extranjera directa per cdpita son los
que tienen un mejor desempeno econémico, como Hungria y Polonia,
por ejemplo. Los flujos de capitales de paises desarrollados estan



dictados por las expectativas de rentabilidad, no por las necesidades
insatisfechas del sistema jubilatorio de un pais pobre. En el mejor de
los casos, estas dos premisas no guardan relacién alguna entre si,
pero lo mas probablemente es que estén inversamente relacionados.

Nada de esto invalida totalmente el enfoque del canje de inver-
siones. Por cierto, si un pais retne los prerrequisitos para un sistema
jubilatorio privado de capitalizacion, tendria que considerar por
lo menos una diversificacién internacional parcial de los activos que
sustentan dicho sistema. Pero existen serias dudas en torno a la
aseveracion de que un pais puede tener un sistema jubilatorio pri-
vado sin contar pricticamente con activos o mercados financieros
nacionales.

También es esencial la capacidad del sector privado, dadas las
fuertes demandas administrativas de los sistemas jubilatorios priva-
dos. Ante la falta de capacidad, se corre el riesgo de que el exceso
de costos administrativos erosione el rendimiento de la inversion
para los jubilados. Dado que la administracién de una cuenta indi-
vidual tiene un costo fijo, este tema es de particular interés para los
sistemas jubilatorios pequenos. En el peor de los casos, la deficiente
capacidad administrativa atenta contra la viabilidad de los fondos
privados. Incluso si la capacidad del sector privado fuese adecuada,
se cuestiona si la administracion de sistemas jubilatorios privados
representa el mejor uso de esa capacidad.

Otro prerrequisito de los mercados financieros privados es la
transparencia. Es crucial por razones politicas, para asegurar la legi-
timidad y por ende la sostenibilidad politica de la reforma, y por ra-
zones economicas, como ingrediente necesario si los sistemas jubi-




latorios han de encauzar los ahorros hacia su uso mas productivo.
Las pensiones privadas exigen transparencia en cuanto a los costos
del alivio en materia impositiva, y mediante estados de cuenta anua-
les que proporcionen detalles sobre la acumulacion de fondos jubi-
latorios de una persona, los haberes previsibles y los cargos admi-
nistrativos. Estos estados de cuenta deberdn presentarse en formato
estandar, para que los consumidores puedan realizar comparaciones
faciles y precisas.

Alternativas para los paises

Si bien son numerosos los prerrequisitos basicos de todos los sis-
temas jubilatorios, los paises a menudo deben escoger entre alterna-
tivas dificiles acordes con sus diferentes capacidades y necesidades. A
continuacién se plantean algunas de las principales consideraciones,
pero la enumeracion dista mucho de ser exhaustiva.

¢Cual debe ser el monto de la jubilacion de primera linea?
Una de las principales cuestiones es si la jubilacion de primera linea
debe ser una garantia, que estd a disposicién solamente (o princi-
palmente) de quienes la necesitan, o una base sobre la cual se apo-
yan los haberes jubilatorios.

En orden ascendente, la primera linea podria ser una garantia del
Estado a los afiliados a planes privados, como en Chile, y sélo reci-
birfan jubilaciones estatales los que estén en situacion mas desfavo-
rable. O podria otorgarse la jubilacion estatal con base en una
“prueba de riqueza”, como en Australia. La concesién de jubila-
ciones condicionada al nivel de recursos o ingresos hace que sélo
los pobres reciban las prestaciones; el nivel de prestaciones en este
sistema se reduce rapidamente en relacion inversa al aumento de
ingresos de la persona. La “prueba de riqueza” tiene un propodsito
diferente que es el de evitar que los ricos reciban prestaciones; el
nivel de prestaciones se reduce con menos rapidez, de manera que
reciben prestaciones las personas pobres y de ingreso mediano.

Desde una optica menos restrictiva, la jubilacion de primera linea
puede ser de un monto fijo (para todos los jubilados) o de un monto
fijo por debajo del umbral de pobreza (como en muchos paises po-



bres que estin empezando a establecer un sistema jubilatorio), igual
al umbral de pobreza (mas o menos el caso del Reino Unido), o por
encima del umbral de pobreza (como en Nueva Zelandia). Cual-
quiera sea el diseno de la jubilacion de primera linea, puede garan-
tizarse un ingreso minimo en la vejez mediante la asistencia social
—financiada con la recaudaciéon de impuestos— para quienes sus
ingresos de todas las demas fuentes los sitian en la pobreza.

¢En qué medida debera redistribuir el ingreso la jubilacion
de primera linea? Cuanto mis pequena sea la jubilaciéon y mayor
la proporcionalidad entre los aportes y las prestaciones, menor sera
la redistribucion. Las jubilaciones que son estrictamente proporcio-
nales a las contribuciones no generan ninguna redistribucion entre
ricos y pobres salvo en la medida en que los ricos pueden vivir mas
anos. Esa proporcionalidad puede lograrse financiando jubilaciones
de monto fijo con aportes fijos o haciendo que los haberes jubilato-
rios y los aportes sean proporcionales a los ingresos. Una jubilacion
de monto fijo financiada por una contribucién proporcional sera
mas redistributiva, pero si esta financiada por impuestos generales
progresivos la redistribucion serd ain mayor.

Las posturas liberales estan a favor de la afiliacion obligatoria Gni-
camente para la jubilacién de primera linea, y solo en la medida en
que representa un alivio de la pobreza. Si bien estas posturas se
oponen a la obligatoriedad, pueden justificarlo en este grado limita-
do porque si una persona opta por no asegurar su vejez puede ge-
nerar costos para los demds: para los contribuyentes si la persona
recibe asistencia social, o para la familia si es de escasos recursos o
para toda la sociedad si la persona se vuelve un delincuente. Este
enfoque comprenderia la afiliacion obligatoria a un sistema jubilato-



rio minimo de primera linea y a un plan privado (voluntario) de ter-
cera linea.

¢Debera existir una jubilacion de segunda linea? La jubilacion
de segunda linea permite distribuir el consumo de manera mas equi-
tativa entre los anos productivos y los afos en que la persona ya no
trabaja. La jubilacion de segunda linea puede defenderse de varias
maneras: a manera de un paternalismo justificable; porque los jove-
nes, indebidamente informados, pueden optar por alternativas des-
favorables en cuanto a las perspectivas de las necesidades para el
resto de su vida; para dar seguridad ante imprevistos, o para evitar
el riesgo moral cuando existe una generosa jubilacién de primera li-
nea (si cuentan con una garantia minima, las personas de bajo in-
greso tendrdn pocos incentivos para constituir voluntariamente sus
propios ahorros).

Desde una perspectiva individualista, esta cuestion apunta a una ju-
bilacién voluntaria de tercera linea, en tanto que la Optica paternalis-
ta favorece la distribuciéon uniforme y obligatoria del consumo. En es-
te dltimo caso, cabe plantearse si la obligatoriedad se aplica solo hasta
algtin tope, y cudl debera ser dicho tope.

¢Como debera ser la jubilacion de segunda linea: un régi-
men de reparto o uno de capitalizacion? En Estados Unidos se
combinan las jubilaciones de primera y segunda linea, y ambas es-
tan basadas en un régimen de reparto. En Canada existe una jubila-
cion de primera linea que proporciona alivio de la pobreza y una
de segunda linea obligatoria, con régimen de reparto organizado
publicamente que permite la distribucion uniforme del consumo.
Otros paises, como Australia y varios paises de América Latina, tie-
nen jubilaciones de segunda linea con régimen de capitalizacion ad-
ministrado por el sector privado. El Reino Unido opt6 por un siste-
ma mixto: una jubilacién de monto fijo obligatoria; mas alld de ella
también es obligatorio estar afiliado a un plan estatal de jubilacio-
nes en funcion del ingreso (con régimen de reparto) o a un progra-
ma ocupacional aprobado (privado, con régimen de capitalizacion
y a menudo de prestaciones definidas), o bien aportar a una cuen-
ta de capitalizacién individual.

¢Como debera ser la jubilacion de segunda linea: de contribu-
ciones definidas o de prestaciones definidas? La cuestion es con



qué amplitud deberdn compartirse los riesgos. En las cuentas de capi-
talizacion individual, es la persona la que asume la mayoria de los ries-
gos, sobre todo por diferencias en el rendimiento financiero del fondo
jubilatorio. Ademas, puede correr el riesgo de la inflacion, aunque esto
puede compartirlo parcial o totalmente con los contribuyentes si el es-
tado tiene mecanismos de indexacion. Los programas ocupacionales
(frecuentes en el Reino Unido) suelen ser de prestaciones definidas, lo
que permite una distribucion mas amplia de los riesgos.

¢Como debera ser la administracion de la jubilacion de se-
gunda linea: publica o privada? Como se acaba de plantear, en
algunos paises la jubilacion de segunda linea es administrada publi-
camente, como en los sistemas de reparto de Estados Unidos y Ca-
nada. El Provident Fund de Singapur, que es una especie de plan de
ahorro obligatorio, se basa en un régimen de capitalizacion adminis-
trado por el Estado. Muchos otros paises, entre ellos Australia y Chile,
tienen jubilaciones de segunda linea con administracion privada.

¢Debera permitirse o no optar por planes privados? La jubi-
lacion de primera linea, que es redistributiva, es por definicién obli-
gatoria. Mas alla de eso, la cuestion es si deberd permitirse a las per-
sonas que escojan que la distribuciéon del consumo se haga
mediante una jubilacién del Estado o mediante planes privados. En
el Reino Unido, los ciudadanos pueden optar por abandonar el sis-
tema jubilatorio estatal, que se basa en los ingresos, y afiliarse a
un plan privado. En cambio, en Estados Unidos y Canada, es obli-
gatoria la afiliacion al plan estatal.

¢En qué medida ayuda el Estado con la indexacion de la jubila-
cion? Una vez que una persona se jubila, las jubilaciones basadas en
una anualidad son vulnerables a una inflacion imprevista. Por lo tanto,
es necesario plantearse en qué medida el gobierno ofrece proteccion a




los jubilados contra la inflacion y por qué mecanismos. Cuando el
gobierno participa, se anade un elemento no financiado en los sistemas
de capitalizacion.

Esta lista no agota todas las preguntas que podrian formularse. Por
ejemplo, ¢cudl deberi ser el tratamiento tributario de las contribuciones
a la jubilacion de la tercera linea? ;Deberin darse concesiones impositi-
vas? ;Deberdn darse concesiones solo a los ahorros para la vejez, o tam-
bién para otros fines, como un seguro de vida, la adquisicion de una
vivienda, o la educacion? ;Qué tipo de concesiones impositivas deberan
darse?

Conclusiones

El disefio de un sistema jubilatorio es un asunto que genera con-
troversias en torno a dos cuestiones principales: ;debera ser minima
o generosa la jubilacion estatal obligatoria de primera linea basada
en un régimen de reparto? ;,como deberd organizarse la segunda li-
nea, es decir, debera ser obligatoria, privada, con régimen de capi-
talizacion y con prestaciones definidas?

Del examen de estos aspectos se derivan las siguientes conclusiones:

La variable fundamental es un gobierno eficiente, que es un
prerrequisito para el buen funcionamiento del sistema jubilatorio,
como quiera que esté organizado. No es posible hacer a un lado al
gobierno en el sistema jubilatorio. El gobierno debe dirigir la econo-
mia con el objetivo de facilitar el crecimiento del producto. Luego, si
el sistema jubilatorio es publico, el gobierno deberd inspirar confian-
za en que cumplird con lo prometido. Si los sistemas jubilatorios son
privados, de todas maneras el gobierno debera mantener un marco
normativo que asegure altas normas fiduciarias y transparencia en los



mercados privados de capitales. Para ello es menester una vigilancia
constante de las operaciones gubernamentales, como aprendié Esta-
dos Unidos tras el colapso de Enron, la enorme empresa intermedia-
ria de energia, a fines de 2001.

Desde una optica econdémica, la diferencia entre el régimen
de reparto y el de capitalizacion es una cuestion secundaria.
Puede haber diferencias importantes por razones de economia po-
litica segin el pais y la coyuntura histérica. Se dice, por ejemplo,
que los problemas politicos que surgen al elevar la edad de jubila-
cion pueden resolverse mas facilmente con un plan privado. En
cambio, hay quienes dicen que un plan estatal que combine el ali-
vio de la pobreza y la distribucion uniforme del consumo, serd mas
sustentable porque contard con el apoyo de los electores de la cla-
se media. Cualesquiera sean los argumentos politicos, las ganancias
en términos de bienestar econémico de uno u otro plan jubilatorio
son equivocas, lo que no es de sorprender porque los sistemas de
reparto y de capitalizacién son simplemente diferentes mecanismos
financieros para organizar derechos sobre el producto futuro.

Puede alcanzarse un conjunto dado de objetivos de diferentes
maneras, porque no existe una relacién biunivoca entre instrumen-
tos y objetivos. Consideremos un plan cuyas metas incluyan la distri-
bucién uniforme del consumo de caracter obligatoria, con cierta redis-
tribucion y riesgos compartidos. Estados Unidos lo hace mediante un
sistema jubilatorio obligatorio, con régimen de reparto administrado
por el Estado, que procura aliviar la pobreza y distribuir el consumo.
El Reino Unido logra un objetivo similar para una fraccion significa-
tiva de jubilados combinando una jubilacién con régimen de reparto
de monto fijjo que equivale mds o menos al umbral de pobreza y
planes ocupacionales con régimen de capitalizacion administrados
por el sector privado y con prestaciones definidas.

Consideremos ahora un plan cuyas metas sean, entre otras, la dis-
tribucion uniforme del consumo, de caracter voluntaria, y una red de
seguridad. En este caso se trata de separar bastante bien la distribu-
cion del consumo del alivio de la pobreza. La redistribucién solo
tiene lugar a través del componente de alivio de la pobreza. Chile
cumple con estos objetivos mediante cuentas de capitalizacion indivi-
duales asequibles y administradas por el sector privado, con una



garantia residual del gobierno. Suiza llega a resultados similares me-
diante un régimen de reparto organizado publicamente y con contri-
buciones definidas, que combina con una red de seguridad. El plan
suizo introduce un elemento de solidaridad porque los anos dedi-
cados a criar a los nifos cuentan como anos de aportes pero, ademas,
se parece en muchos aspectos de administraciéon puablica al plan
chileno.

Existe una amplia gama de opciones para el diseiio del
sistema jubilatorio. Lo importante es recordar no solo que no se
puede tener una solucion unica para todos los casos sino que, por
el contrario, si se cuenta con un gobierno eficiente, existe una gran
variedad de opciones. Por ejemplo, Polonia y Hungria —que se en-
cuentran en una etapa avanzada de la transicion de la planificacion
centralizada a la economia de mercado— tienen capacidad para im-
plementar la clase de reformas sofisticadas que proponen, y en
Polonia el avance fue rapido.

e Deberd optimizarse el sistema jubilatorio estatal, no reducirse
al minimo. Puede ser de menor tamano, como en Chile, don-
de se ofrece una garantia minima, o en el Reino Unido, donde
se acerca al umbral de pobreza, o mas grande, como en Esta-
dos Unidos. Puede condicionarse al nivel de ingresos (Chile),
someterse a la "prueba de riqueza" (Australia), ser de un monto
fijo (Nueva Zelandia), estar parcialmente relacionado con los
ingresos (Estados Unidos) o totalmente relacionado con los in-
gresos (Suecia). En los paises pobres, las restricciones fiscales
conducen a una jubilacion estatal relativamente pequena; a
medida que los paises son mas ricos aumenta la seleccion de
opciones.

e La distribucion uniforme del consumo puede organizarse me-
diante un sistema estatal de reparto (Suecia), un sistema de ca-
pitalizacion organizado por el Estado (Singapur), una combina-
cion de sistema estatal de reparto y sistema privado de
capitalizacion (el Reino Unido o Estados Unidos) o dejarse
casi totalmente en manos de instituciones privadas (Chile, Aus-
tralia). Pueden ser planes ocupacionales, con prestaciones
definidas (frecuentes en el Reino Unido), o individuales con



contribuciones definidas (Australia). En las economias en desa-
rrollo, los mercados de capitales tienden a ser menos desarro-
llados; con el desarrollo econdmico e institucional aumenta el
nimero de opciones.

Esta amplia gama de opciones, sin embargo, no significa que los
paises puedan tomar distintos elementos y combinarlos a voluntad.

Los paises con sistemas de reparto maduros, con un evidente
envejecimiento de la poblacion, deberan adoptar las politicas
que resuelven los problemas del régimen de reparto. Las me-
didas fundamentales son incrementar el producto y reducir la
generosidad del sistema de reparto, por ejemplo, elevando
la edad de jubilacién. el prefinanciamiento podria ser un ele-
mento de la combinaciéon de politicas.

Los paises con sistemas de reparto grandes e insostenibles tie-
nen pocas opciones: la Gnica solucion es hacer que el régimen
de reparto sea sostenible, reduciendo las prestaciones, incre-
mentando las contribuciones o con una combinacion de ambas
medidas. Como la privatizacion de un sistema de reparto es
mas costosa cuando el sistema esta sobredimensionado, es
esencial tornarlo sostenible independientemente de que los en-
cargados de formular las politicas quieran o no proceder con
firmeza al establecimiento de planes privados de capitalizacion.
Los paises con capacidad institucional muy limitada también
tienen pocas opciones. Existe un elemento significativo de pro-
gresion: en los paises mas pobres, administrativamente mas dé-
biles, la cuestion es como organizar el alivio de la pobreza; a
medida que aumenta la capacidad gravable, el siguiente paso
podria ser una jubilacion financiada con la recaudacion de
impuestos; una capacidad administrativa cada vez mayor per-
mite implementar un sistema de contribuciones, y a medida
que aumenta el ingreso y mejora la capacidad administrativa
privada, es posible pensar en planes jubilatorios privados.

Los paises con un sistema publico de poco tamano y una
capacidad administrativa pablica y privada relativamente sélida
son los que tienen las mayores opciones. Siempre que se rednan
los prerrequisitos mencionados, existe una genuina posibilidad



de equilibrio entre los sistemas de reparto y de capitalizacion.
Desde el punto de vista econémico no existe una politica do-
minante. Siendo asi, la mejor opcién para un pais es la que
mejor se acopla a la economia politica de una reforma eficaz.
Y esto, a su vez, depende de las particularidades del pais.

E
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