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EL COMPLEJO ESTADO DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN
AMERICA LATINA

Augusto de la Torre y Heinz R. Rudolph”

RESUMEN

Un cuarto de siglo después de que las reformas de pensiones al estilo
chileno se esparcieran en América Latina, el estado de los sistemas de pen-
siones de la regién es preocupante. Viejos y nuevos problemas proliferan,
algunos desencadenando alarmas graves, todos con espinosos desafios po-
liticos y técnicos. Los asuntos relacionados a sistemas de pensiones forman
nuevamente parte central del debate politico. Este articulo presenta una
visién panoramica del enredado estado de los sistemas de pensiones con-
tributivas luego de las reformas de los 90, y de las pensiones “sociales” no
contributivas que surgieron en los 2000. El articulo documenta y analiza
los principales problemas que afectan los diferentes esquemas de pensio-
nes, incluyendo los desafios para la sostenibilidad fiscal que enfrentan
los sobrecomprometidos y generalmente inequitativos sistemas de repar-
to con beneficio definido, las causas subyacentes de la baja rentabilidad
en los sistemas de capitalizacion individual con contribucién definida, y
los problemas potenciales de la proliferacion de pensiones “sociales” no
contributivas. El articulo concluye con una discusién de las opciones de
politica ptblica.

*  Augusto de la Torre (augustodelat@gmail.com) es profesor de la Universidad de Colum-
bia en Nueva York, Non-Resident Senior Fellow de la Brookings Institution y Director del
Centro de Investigaciones Econémicas y Empresariales de la Universidad de Las Amé-
ricas, Quito (UDLA). Heinz R. Rudolph (hrudolph@worldbank.org) es Economista Lider
en el Banco Mundial. Este articulo es una traduccién y revision de “The Troubled State
of Pension Systems in Latin America: Whither the Reforms of the 1990s?”, Brookings,
Global Economy & Development Working Paper 212, March 2018. Los autores agrade-
cen los excelentes servicios de traduccion de Daniela Anda.
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Codigos de clasificacion en el JEL: 054, H55, G2.
Palabras clave: América Latina, seguridad social, pensiones contributi-

vas y no-contributivas, sistemas previsionales, administradores de fondos
de pension, rentas vitalicias.
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1. INTRODUCCION

A partir de la icdnica reforma de pensiones chilena de 1981 y estimu-
lados por las amenazas fiscales de los estragos del entonces sistema de
pensiones, una ola de reformas barri6 gran parte de América Latina en la
década de los 90. Las reformas impulsaron el papel del ahorro individual
para la jubilacién a partir de sistemas de capitalizacion individual y con-
tribucién definida (CI-CD), alejdndose asi del enfoque de los sistemas de
reparto (pay-as-you-go) y beneficio definido (PAYG-BD).! En un sistema
PAYG-BD, las contribuciones de trabajadores activos financian las pensio-
nes de los jubilados, de acuerdo con pardmetros tales como la edad de
jubilacién, nimero de afios de servicio, y el promedio del salario previo
a la jubilacién. En un sistema CI-CD, las contribuciones se canalizan a
cuentas individuales que son invertidas por compaiiias que administran
fondos de pensiones; al momento de la jubilacién, el ahorro acumulado
en estas cuentas se transforma en un flujo de ingresos mensuales. En los
dos casos, las contribuciones se calculan sobre la base del ingreso laboral
y son obligatorias.

Un cuarto de siglo después de dichas reformas, los sistemas de pen-
siones en la regién enfrentan viejos y nuevos retos y, como resultado, se
han convertido en foco central del debate politico. Los sistemas de reparto
y beneficio definido (PAYG-BD) que sobrevivieron a las reformas consti-
tuyen, en muchos casos, una importante y creciente amenaza fiscal, ya
que el valor presente de las pensiones prometidas excede ampliamente
el valor presente de las futuras contribuciones, problema agravado por el
creciente envejecimiento de la poblacion. Los sistemas reformados enfren-
tan sus propios problemas, relacionados no solamente a sus costos fiscales
transitorios (la necesidad de financiar pensiones bajo el antiguo esquema
pese a no recibir contribuciones) sino también a su baja cobertura, pues
grandes segmentos de la poblacion contintian fuera del sistema de pen-
sién contributivo. Adicionalmente, los sistemas CI-CD presentan proble-
mas para generar pensiones adecuadas en la regién, entre otras cosas por
las bajas tasas de ahorro y bajas densidades de contribuciéon que reflejan
las frecuentes lagunas y discontinuidades en los periodos de contribucién,
pero ademads por deficiencias en la estructura de incentivos y organizacién
industrial de fondos de pension basados en el ahorro (esto es, los sistemas
CI-CD). Estos problemas tienden a erosionar la credibilidad de los esque-
mas CI-CD, incrementando el riesgo de que las reformas sean revocadas.

1 Este articulo no discute los planes o fondos de ahorro para la vejez que son completa-
mente privados y de naturaleza puramente voluntaria.
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En respuesta a la baja cobertura de los sistemas contributivos y las dificul-
tades que los trabajadores de bajos ingresos tienen para acumular ahorros
para la jubilacién, muchos paises en la regién han introducido programas
de pensiones “sociales” no contributivos, generalmente destinados a an-
cianos en condicion de pobreza. En general, aunque los riesgos permane-
cen latentes, las pensiones sociales no constituyen atin una carga fiscal, ni
subsidian significativamente la informalidad.

Este articulo busca comprender la raiz de los principales problemas
que afectan los sistemas de pensiones en América Latina.? El resto del arti-
culo se organiza de la siguiente manera. La segunda seccién describe el di-
verso y enredado panorama regional de sistemas de pensiones. La tercera
seccién documenta y analiza los principales desafios que enfrentan estos
sistemas. La cuarta perfila la agenda de la reforma con miras a futuro.

2. SISTEMAS DE PENSIONES EN AMERICA LATINA:
VISION PANORAMICA

Los sistemas de pensiones en la regién conforman un mosaico; no existe
un unico modelo. Los sistemas pueden clasificarse, en primer lugar, en dos
grandes grupos: pensiones contributivas (esto es, financiadas con contribu-
ciones especificamente destinadas al sistema) y pensiones no-contributivas
(esto es, financiadas a través de la recaudacién tributaria general—IVA, im-
puesto a la renta, etc.). Dentro de los sistemas contributivos pueden distin-
guirse sistemas de reparto y beneficio definido (PAYG-BD) y sistemas de ca-
pitalizacién individual y contribucién definida (CI-CD). Las modalidades de
los sistemas contributivos varian de pais a pais. Incluso los paises que imita-
ron la reforma chilena han adoptado distintos enfoques para, por ejemplo,
administrar la transicién desde sistemas PAYG-DB a CI-CD. El surgimiento
de pensiones “sociales” no-contributivas—que se focalizan en personas po-
bres de edad avanzada—es un fendmeno relativamente reciente.

La Tabla 1 ofrece una lista no exhaustiva de paises de América Latina
clasificados en cuatro tipos de sistemas de pensién contributivos: (a) pai-
ses en los que el sistema PAYG-BD domina, (b) paises con sistemas mixtos
(PAYG-BD y CI-CD) pero que compiten entre si, (c) paises con sistemas
mixtos que se complementan entre si, (d) paises en los que el sistema CI-
CD domina.

2 Los principales mensajes de este articulo coinciden con los de Levy (2017).
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Tabla 1. Tipos de sistemas de pensién contributivos

PAYG-BD Mixto, PAYG-BD y CI-CD cl-cD
unicamente Compiten Se complementan unicamente
Argentina Colombia Costa Rica Bolivia
Brasil México Panama Chile
Venezuela Pera Uruguay Republica Dominicana
El Salvador

Fuente: Elaboracion propia de los autores

Noétese que en tres de los paises mas grandes de la region (Argentina, Bra-
sil y Venezuela) el sistema PAYG-BD es el dominante.® Existen ademds varios
paises pequefios de El Caribe y Centroamérica en los que el sistema PAYG-BD
predomina. Argentina es el tinico pais en el grupo que revocd la reforma: en
2008 elimino el sistema CI-CD (que se habia establecido en le década de los
1990s) y reinstaurd el sistema PAYG-BD, nacionalizando los ahorros que se
encontraban en el sistema CI-CD. Otros paises con esquemas PAYG-BD (Bra-
sil y Venezuela) no han experimentado reformas fundamentales.*

Diez paises en la regién adoptaron esquemas CI-CD al estilo chileno en
la década de los 90. La mayoria (Colombia, México, Pert, Uruguay, Pana-
ma y Costa Rica) establecieron un sistema mixto que incluye dos pilares
contributivos, uno PAYG-BD y otro CI-CD. Mientras que los dos pilares se
complementan en el caso de Costa Rica, Uruguay y Panamd, compiten
por la misma poblacién de trabajadores formales en Colombia, México y
Perti. La competencia, sin embargo, adopta diferentes formas. Perti permi-
te a los contribuyentes que elijan entre el esquema PAYG-BD y el CI-CD
Unicamente cuando ingresan al mercado laboral, mientras que Colombia
y México dan a los contribuyentes la opciéon de cambiarse del esquema
CI-CD al (tipicamente subsidiado) sistema PAYG-BD durante la etapa de
trabajo activo y hasta unos pocos afios antes de la jubilacién.® En cuatro

3 Brasil tiene un sistema voluntario grande de fondos de ahorro para la jubilacion, admi-
nistrado de forma privada, que complementa el sistema publico de reparto BD.

4 En 2010, Bolivia anuncié la nacionalizacion de la gestion de los ahorros bajo su esque-
ma CI-CD. El objetivo no fue nacionalizar los ahorros mismos y eliminar el esquema
CI-CD, como fue el caso de Argentina, sino transferir la administracion de los fondos a
una agencia controlada por el Estado que ain no estaba vigente en el momento de la
redaccion.

5 En México, la opcién de cambio esta restringida a una cohorte transitoria, es decir, a
las personas que ya eran parte del mercado laboral y estaban afiliados al sistema de
pensiones PAYG-BD en el momento de la reforma. En Colombia, los contribuyentes
pueden cambiarse de sistema hasta tres afios antes de la jubilacion.
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paises (Bolivia, Chile, El Salvador, y Reptiblica Dominicana) el sistema CI-
CD es el dominante.

Tal como se menciond, los sistemas CI-CD involucran “cuentas de ca-
pitalizacion individual” (propiedad de cada trabajador) que se alimentan
de contribuciones obligatorias, definidas en funcién del ingreso laboral.
La inversion del ahorro asi acumulado es tipicamente gestionada por em-
presas privadas de administracién de activos, usualmente conocidas como
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). La mayoria de los esquemas
CI-CD estan respaldados por un tipo de pensiéon minima para las personas
que no hayan acumulado suficientes ahorros pero que cumplen con los
requisitos minimos de edad y afios de contribucién. En 2008, Chile afiadid
un Pilar de Solidaridad a su sistema de pensiones, el cual remplazd la pen-
sion minima con un paquete mas generoso para los ancianos en riesgo de
pobreza, sin requisitos minimos en términos de afios de aportacion.

En un creciente nimero de paises de América Latina, el sistema contri-
butivo formal coexiste con pensiones “sociales” no-contributivas—es decir,
pensiones que se financian a partir del sistema tributario general. Estas
son pensiones que proliferaron en la regiéon durante décadas recientes,
principalmente en respuesta a la baja cobertura de los sistemas contributi-
vos. La baja cobertura es, a su vez, un reflejo de niveles altos de informa-
lidad laboral. Mds de una docena de paises latinoamericanos actualmente
tiene alguna variante de sistema de pensiones no-contributivas (Tabla 2).

Las pensiones “sociales” no contributivas buscan prevenir la indigencia
en la vejez y, por tanto, suelen estar dirigidas a adultos mayores de edad
en condicion de pobreza. De alli es que suele considerarselas como parte
de los programas de asistencia social (similares a los programas de trans-
ferencias monetarias condicionadas) en lugar de un pilar fundamental de
la seguridad social.®

6 Al respecto, sobresale como excepcion el pilar de Pension Solidaria de Chile.
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Tabla 2. Proliferacion de pensiones “sociales” no-contributi-

vas en América Latina

1990-2001

2002-2007

2008-2013

Brasil (1991) reduce la
edad de jubilacién para
pensiones rurales

Argentina (2004) Plan de In-
clusién de Pensiones (Morato-
ria)

Bolivia (2008) Renta Dig-
nidad

Guyana (1993) pension
universal

Belice (2003) Pensién no-con-
tributiva

Chile (2008) Pensién So-
lidaria

Bolivia (1996) Bonosol

Colombia (2004) Programa de
Proteccion Social al Adulto Ma-
yor, PPSAM

Ecuador (2009) Pension
para Adultos Mayores se
vuelve universal

Brasil (1996) Beneficio de
Compensacion Continua

Ecuador (2006) Pensiones
para Adultos Mayores

El Salvador (2009) Pen-
sion Basica Universal

Guatemala (2005) Programa
del Adulto Mayor

Panama (2009) 700 a los
70

México (2007) 70 y mds

Argentina (2010) Expan-
sién del programa

Pera (2011) Pension 65

México (2012) Expansion
del programa

Colombia (2013) Expan-
sion del programa a areas
rurales

México (2013) 70 y mds
se convierte en 65 y mas

Fuente: Elaboracion propia de los autores en base a Rofman et al. (2015)

3. LOS PROBLEMAS CLAVE DE LOS SISTEMAS
CONTRIBUTIVOS VIGENTES

Los problemas varian segtn el pais y dependen no solamente del di-
sefio del sistema sino también, y en gran medida, de la estructura y fun-
cionamiento de los mercados laborales subyacentes. Los problemas mds
notorios son la baja cobertura (tanto en los sistemas PAYG-BD como en
los CI-CD) y una acumulacién insuficiente de ahorros en esquemas CI-CD.
Estos problemas son aiin mas graves en paises cuyos mercados laborales
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estan afectados por un alto grado de informalidad.” Por ello, estos pro-
blemas no puedan resolverse solamente con reformas a los sistemas de
pensiones y su solucién definitiva serd posible en la medida en que los
mercados laborales se formalicen y aumente el ingreso per-capita (Figura
1). Esta restriccion, sin embargo, no es excusa para posponer las muy ne-
cesarias reformas de pensiones, reformas que requieren de un diagndstico
solido de los problemas claves que enfrentan los sistemas contributivos de
la region. Esta seccién intenta proporcionar tal diagndstico en términos
esquematicos. Primero documenta y discute los retos que enfrentan siste-
mas PAYG-BD; en segundo lugar, examina las desilusiones con los sistemas
CI-CD; finalmente, discute los desafios de pensiones “sociales” no-contri-
butivas.

Figura 1. Tasas de cobertura de la seguridad social
de trabajadores activos e ingreso per capita

Cobertura activa e Ingreso Per Capita

120%

100%

80%

60%

40%

Miembros activos (%Fuerza Laboral)

20% ECA X LAC ¢ Brasil O China

10,000 20,000 30,000 40,000 50,000 60,000
Ingreso per capita PPP 2010

Fuente: Base de datos del Banco Mundial.
(a) Sistemas PAYG-BD fiscalmente explosivos e inequitativos
El talén de Aquiles de los sistemas de reparto (PAYG-BD) es la amenaza

de inviabilidad fiscal combinada con sesgos inequitativos. Los sistemas
PAYG-BD son vulnerables a caer en una trampa de inconsistencia tempo-

7 En base a datos de la Organizacion Internacional del Trabajo, Gonzalez (2015) estima
que, para 14 paises de América Latina, 47% del empleo es informal, en promedio. Véa-
se los capitulos 5y 6 en Carranza, Melguizo, y Tuesta (2017) para una discusién amplia
junto con estimaciones del impacto de la informalidad en los sistemas pensionales.
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ral en la que politicos de vista corta expanden las promesas pensionales
(por ejemplo, incrementando el monto de las pensiones, manteniendo la
edad minima de jubilacién baja o reduciéndola, y acortando el nimero de
afios de contribucion necesarios para calificar a una pensién) sin expandir
las contribuciones, lo cual amplia el déficit actuarial del sistema y pasa la
“papa caliente” de las nefastas consecuencias a futuros gobiernos.® Este
problema se agrava cuando el déficit actuarial no se ha materializado to-
davia, esto es, cuando el sistema arroja superavits de caja pese a estar en
condicién de insolvencia (el valor de las pensiones a pagar a los jubilados
en el futuro excede al valor presente de las futuras contribuciones de tra-
bajadores activos). Sin embargo, a medida que pasa el tiempo y aumenta
la relacién de dependencia (es decir, la relacién entre jubilados y contribu-
yentes activos), los sistemas de PAYG-BD sobre-comprometidos eventual e
irremediablemente incurriran en significativos déficits de caja.

Para ilustrar la bomba de tiempo fiscal que representan los sistemas
PAYG-BD, considérese el escenario que enfrenta Brasil, incluso si se aprue-
ba la reforma de pensiones propuesta en diciembre de 2016. De acuerdo
con el Banco Mundial (2017a), tomando en cuenta el proceso de enveje-
cimiento de la poblaciéon brasilera (esto es, el proyectado aumento de la
tasa de dependencia), el valor presente de futuros déficits (pre-reforma)
asociados a las pensiones del sector privado estéd en alrededor de 150 por
ciento del PIB actual, aproximadamente el doble de la deuda publica ex-
plicita. Si bien se espera que la reforma propuesta disminuya los déficits
de pensiones futuras, no los frenara completamente. De hecho, se proyec-
ta que los déficits post-reforma crezcan con el tiempo (Figura 2).

8 Por ejemplo, en 2015 Brasil tramité cambios legales (que aun no estan vigentes) que
permiten a mujeres y hombres con 30 y 35 afios de contribuciones y por lo menos 55y
60 afios de edad, respectivamente, recibir una pension mensual equivalente a 100 por
ciento del ingreso promedio mensual en afios previos a la jubilacion.
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Figura 2. Brasil: Déficits estimados del sistema de reparto
para trabajadores del sector privado
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16%
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o 10%
=X o
6%
4%
o I]
0% MM
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I Escenario Base M Escenario de Reforma
Fuente: Banco Mundial

Con respecto a los sesgos inequitativos, algunos sistemas de reparto
(PAYG-BD) incluyen subsistemas que son especialmente generosos con
grupos de trabajadores especificos (por ejemplo, militares, funciona-
rios publicos, categorias particulares de funcionarios publicos, etc.),
lo que da lugar a inequidades horizontales significativas entre subsis-
temas. En Brasil, por ejemplo, el sistema PAYG-BD para funcionarios
publicos federales tiene un déficit de caja equivalente a alrededor del
50 por ciento del déficit del subsistema de PAYG-BD para trabajadores
del sector privado, a pesar de que el primero s6lo cubre un 3.5 por
ciento del numero de trabajadores cubiertos por este ultimo (Banco
Mundial 2017b).?

Debido a las contingencias fiscales que conllevan los sobre-comprome-
tidos sistemas de reparto, los gobiernos respectivos tendran que incumplir
parcialmente los compromisos pensionales y, por tanto, tendran que ajus-
tar significativamente los parametros de los sistemas, pese al estrés social
y politico que este incumplimiento en promesas acarrearia. Dichos gobier-
nos se veran forzados a, por ejemplo, reducir el tamafio de las pensiones
como porcentaje del ingreso pre-jubilar, incrementar las contribuciones, o
subir la edad minima de jubilacién. Es probable que estos cambios tengan
que aplicarse no solo para nuevos participantes del mercado laboral sino

9 Desigualdades similares existen en el pilar de reparto (PAYG-BD) del sistema de pen-
siones colombiano (Nufiez y Castaneda, 2012).
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también para los trabajadores que estan en la fuerza laboral al momento
de los ajustes. Adicionalmente, es probable que se necesite incrementar
los impuestos a las pensiones de los jubilados. Por su parte, las tendencias
demograficas exacerban las amenazas fiscales. De hecho, América Latina
experimenta un proceso de envejecimiento poblacional acelerado, mucho
mas rapido del que experimentaron en el pasado las que ahora son econo-
mias avanzadas (Figura 3).1°

Figura 3. Ritmos de Envejecimiento

1940 1960 1980 2000 2010 2020 2040

z
i
2
3
§
X
2

Nota: Las flechas en el grdfico muestran el periodo requerido o previsto para
que el porcentaje de la poblacion de 60 afios o mds aumente del 10% al 20%.
Fuente: Organizacion Mundial de la Salud (2015).

Problemas de sostenibilidad fiscal y sesgos inequitativos también afec-
tan a sistemas de contribuciéon mixtos (PAYG-BD y CI-CD). La amenaza a
la sostenibilidad fiscal tiende a ser mas pronunciada en paises en los que
un pilar subsidiado PAYG-BD compite por la misma poblacion de trabaja-
dores formales con un pilar CI-CD. Tal es el caso de Colombia y México en
donde los pilares de reparto (PAYG-BD) ofrecen beneficios de pensiones
mas generosos que los pilares CI-CD y en donde los trabajadores tienen la
opcion de cambiarse del pilar CI-CD al pilar PAYG-BD antes de la jubila-
cién. De hecho, se estima que el déficit actuarial de los pilares de reparto
en Colombia y México son del orden de 130 y 80 por ciento del PIB actual,
respectivamente.!! En contraste, en el caso de Pert, el pilar de reparto no

10 De acuerdo con Celade (2011), el numero de ancianos en la regién incrementara de 38
millones a 140 millones entre 2010 y 2015. La OCDE (2014) estima que, para América
Latina, la esperanza de vida de quienes tienen 65 afios de edad se incrementara en 3
afios entre 2010-2015 y 2050-2055.

11 Véase OCDE, BID y Banco Mundial (2015) y Bosch et al. (2015).
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representa una amenaza fiscal material, debido a que no ofrece pensiones
mas generosas y porque mas de la mitad de quienes contribuyen al sistema
de reparto no cumplen con el requisito minimo de 20 afios de contribucion
para calificar a una pension. Sin embargo, aunque no sea una carga fiscal
significativa, el pilar de reparto en Pert introduce una desigualdad funda-
mental: los trabajadores que no cumplen el requisito minimo de afios de
contribucién (tipicamente mujeres, trabajadores de ingresos bajos, y con
menor educacién) no obtienen nada del pilar de reparto al momento de
jubilarse (ni siquiera reciben el monto acumulado de las contribuciones
que hicieron a lo largo de su vida de trabajo activo) y, como resultado,
terminan subsidiando las pensiones que quienes si cumplen con este re-
quisito (véase Comisién de Proteccién Social, 2017).12

(b) Desilusion con los sistemas CI-CD

Una de las grandes innovaciones de los sistemas CI-CD fue la de prio-
rizar el papel del ahorro del trabajador en la construccién de una pensién
para su propia jubilacidn. El ahorro, que es un mecanismo de autopro-
teccion (en contraste con un seguro, que es un mecanismo de mancomu-
nacion de riesgos), es la mejor manera de enfrentar riesgos de alta pro-
babilidad y costo elevado (mientras que el seguro es la mejor manera de
enfrentar riesgos de baja probabilidad y alto costo).!® El riesgo de pérdida
de ingreso laboral debido al envejecimiento es uno de alta probabilidad
y, por ende, merece enfrentarse en gran medida a través del ahorro. Este
riesgo es prdcticamente una certeza en la actualidad debido al notable
incremento en la esperanza de vida que se registra alrededor del mundo.
De hecho, se puede argumentar que, en el futuro, cualquier sistema de
pensiones eficiente, justo y fiscalmente viable debera incluir un pilar soli-
do basado en el ahorro individual.'*

Hoy en dia, diez paises en América Latina tienen sistemas CI-CD (Ta-
bla 1), y la acumulacién de ahorro individual en fondos de pensiones de

12 Para una discusion y estimaciones de las implicaciones fiscales de los sistemas de
pensiones en Chile, Colombia, México, y Peru, véase el Capitulo 3 de Carranza, Mel-
guizo, y Tuesta (2017).

13 Como se muestra en el reconocido articulo de Ehrlich y Becker (1972), el seguro es
proteccién superior en comparacion al ahorro cuando se trata de riesgos de baja pro-
babilidad y alto costo. La razén es que el precio del seguro (prima) aumenta con la
probabilidad de que el riesgo se materialice, mientras que el precio del ahorro (la tasa
de interés) no depende de tal probabilidad.

14 Para una discusion mas completa, véase Rudolph (2016), De la Torre y Rudolph (2014),
y Comision de Proteccién Social (2017).
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administracién privada ha sido sustancial. El valor total de los activos en
estos fondos es de aproximadamente $450 mil millones, equivalente a al-
rededor de 26 por ciento del PIB agregado de los paises en donde existen
dichos fondos, y varia desde un méaximo de $175 mil millones (70 por
ciento del PIB) en Chile a un minimo de $7 mil millones (10 por ciento del
PIB) en Republica Dominicana. A pesar de que las externalidades positivas
de los sistemas CI-CD para el desarrollo del sector financiero no han sido
adecuadamente explotadas en la regidn, la experiencia Chilena claramen-
te ilustra cdmo un proceso bien estructurado de ahorro para la jubilacién
combinado con mercados de renta vitalicia amplios puede estimular la
profundizacion y la diversificacion del sistema financiero en general, y el
desarrollo de financiamiento de largo plazo en moneda local en particular,
con todos los beneficios que esto puede tener para un desarrollo econé-
mico mas amplio.

Pese a todos sus méritos, el desempeiio de sistemas CI-CD no ha cum-
plido con las expectativas y ha generado desilusién en al menos dos as-
pectos importantes. Primero, estos sistemas no han llevado a la expansién
en cobertura que se preveia al momento de las reformas iniciales. Los
promotores de estos sistemas esperaban que los derechos de propiedad
claramente definidos sobre las cuentas de capitalizacién individual incen-
tivarian a los trabajadores a unirse al nuevo sistema en masa, pero esto no
sucedié.” (Vease mds adelante para una discusion mds detallada sobre el
problema de baja cobertura).

En segundo lugar, y tal vez mas importante, los sistemas CI-CD no
han logrado generar pensiones “adecuadas” desde una perspectiva de
suavizacion del consumo a lo largo del ciclo de vida de las personas. En
otras palabras, los ahorros acumulados en fondos de pensiones CI-CD
han sido insuficientes para lograr una “tasa de remplazo” razonable, es
decir, una corriente de ingresos de jubilacién equivalente a una frac-
cion importante del ingreso promedio previo a la jubilaciéon. (.a OCDE
ha sugerido que una tasa de reemplazo “adecuada” seria de alrededor
del 40 por ciento.)!® El determinante fundamental de este problema
ha sido la combinacién de bajas tasas de contribucidn (es decir, bajas
tasas de ahorro para la vejez), importantes brechas temporales o dis-

15 Esa expectativa pudo haber sido alimentada, por ejemplo, por Averting the Old Age
Crisis, una publicacién de 1994 del Banco Mundial que desarrollé un argumento entu-
siasta y altamente influyente a favor de los sistemas CI-CD.

16 Browne y Valdés (2017) estudian las percepciones y expectativas con respecto a las
pensiones entre diferentes cohortes en Chile.
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continuidades en las contribuciones a lo largo de la vida laboral (es
decir, bajas “densidades” de contribucién) y edades de jubilacion rela-
tivamente bajas.!” Otro determinante clave, también importante pero
de menor magnitud, es un conjunto de desalineamientos de incentivos
que tienden a ser inherentes a la misma naturaleza y organizacién in-
dustrial de los sistemas CI-CD. El resto de esta seccién discute estos dos
determinantes por separado.

El impacto combinado sobre la tasa de remplazo de bajas tasas de
contribucién, bajas densidades de contribucién, y bajas edades de ju-
bilacién es cuantitativamente predominante. De hecho, contrariamente
a la percepcién popular, las tasas de remplazo inadecuadas no pueden
atribuirse al bajo rendimiento neto de los fondos de pensiones, los cuales
han sido relativamente altos, incluso después ajustarse por el riesgo pais.
Se puede debatir si la tasa obligatoria de ahorro para la jubilacién (que
se canaliza a las cuentas de capitalizacion individual) es suficientemente
alta. Esta tasa fluctta en torno al 10 por ciento del ingreso laboral en la
mayoria de los paises con sistemas CI-CD (Tabla 3). Independientemente
de ese debate, no cabe duda de que las tasas de ahorro son insuficientes
para proporcionar tasas de remplazo adecuadas cuando se combinan
con bajas densidades de contribucién y bajas edades de jubilacién, espe-
cialmente si se toma en cuenta el marcado incremento en la esperanza
de vida. Por su parte, las bajas densidades de contribucién se deben a la
inestabilidad laboral y son un problema mas grave en paises con grandes
sectores informales, en los que las transiciones dentro y fuera del sec-
tor informal son frecuentes (y tienden a afectar desproporcionalmente
a mujeres y trabajadores de ingresos bajos y poca educacién). Ademas,
las edades minimas de jubilacién no han sido ajustadas hacia arriba en
linea con el incremento en la esperanza de vida, y diferencias significa-
tivas persisten entre hombres y mujeres.'® En todo caso, el subir la tasa
de remplazo que puede esperarse de los sistemas CI-CD es un reto que
va mas alla de la reforma de pensiones per se. Si bien las tasas de ahorro
mandatorio y las edades minimas de jubilacién podrian incrementarse
como materia de politica, un incremento visible en la densidad de contri-
bucién sélo podria lograrse a partir de la expansidn sostenida y la mejora
en el funcionamiento del mercado laboral formal.

17 Al momento de definir las tasas de contribucién en los 90, se asumieron tasas de retor-
no reales muy elevadas para los fondos de pensiones y no se anticipé que el mundo
entraria en un periodo prolongado de tasas de interés cercanas a cero.

18 Adiferencia de los paises OCDE, los paises en América Latina (con excepcion de Chi-
le) no tienen planes de convergencia para la edad de jubilacidon entre géneros.
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Antes de discutir la desalineacién de incentivos que tiende a afectar a
los esquemas CI-CD, vale la pena notar que el desempeiio financiero de
esquemas de contribucién definida ha sido a menudo malinterpretado. Si
bien el desempefio financiero de los sistemas de pensiones deberia medir-
se en términos de tasas de remplazo esperadas, en la literatura es comun
utilizar tasas de retorno de activos (neta de las comisiones pagadas a los
administradores de fondos de pensiones) como una medida de desempe-
fio de los sistemas CI-CD. Esta prdactica complica la interpretacién de los
resultados de esquemas CI-CD. Dado que las tasas de remplazo son una
funcién de variables como la longitud del periodo de contribucién, la den-
sidad de contribucidn, la tasa de contribucidn, la tasa neta de retorno, atri-
buir las bajas tasas de remplazo solamente al rendimiento de los activos y
a las comisiones que cobran las Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) ofrece unicamente una lectura parcial.'?

El andlisis comparativo de rendimientos de fondos de pensiones y de
las comisiones que cobran las AFP en esquemas CI-CD esta sujeto a limi-
taciones que a menudo son definidas inadecuadamente. Para empezar, no
tiene sentido comparar el rendimiento bruto de fondos en varios paises
sin ajustar esos rendimientos al nivel de riesgo, lo cual no es un asunto
sencillo. El rendimiento (particularmente de titulos de deuda) debe ajus-
tarse, por lo menos, al riesgo soberano.?° Pero eso podria no ser suficiente.
Resultados engafiosos podrian también surgir al comparar el rendimiento
de fondos de pensiones con diferente composicion de activos. De hecho, el
rendimiento de un fondo que ha invertido tinicamente en titulos de renta
variable no deberia mecanicamente compararse al de un fondo invertido
Unicamente en titulos de renta fija.?! Las comparaciones también pueden

19 Podria decirse que las bajas tasas de remplazo también reflejan miopia o un entendi-
miento insuficiente por parte de los contribuyentes acerca de los vinculos complejos
entre las tasas de ahorro, tasas de retorno netas de comisiones y ajustadas por riesgo,
densidades de contribucion, y edad de jubilacion.

20 Las primas de riesgo soberano captan las diferencias en la calidad de los entornos ma-
croecondmicos y de las politicas, asi como las diferencias en la volatilidad financiera.
La volatilidad, ademas, puede variar considerablemente a lo largo del tiempo para el
mismo pais, lo que genera grandes fluctuaciones en los rendimientos de los fondos de
pensiones a lo largo del tiempo. Considérese el caso de Brasil: en un periodo de dos
afos, entre julio de 2015 y julio de 2017, la tasa referencial de recompra a un dia (SE-
LIC) cayo del 14.15 por ciento anual al 6.9 por ciento, mientras que la tasa de inflacion
no cambié mucho.

21 En 2017 en Chile, por ejemplo, el rendimiento real anual promedio de los cinco “fon-
dos de pensiones de estilo de vida” (lifestyle pension funds) estuvo entre 1y 15.4 por
ciento. Usar el promedio ponderado de estos rendimientos ocultaria la heterogeneidad
del riesgo, ya que cada uno de los fondos de estilo de vida refleja diferentes riesgos y
diferentes oportunidades de inversion.
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ser engafiosas si se realizan entre clases mds sutiles de activos—por ejem-
plo, entre deuda corporativa y soberana, entre deuda a corto y largo plazo,
o entre titulos de pequefias empresas con crecimiento acelerado y de gran-
des empresas ya maduras. En todos estos casos, la naturaleza del riesgo es
una consideracion clave que complica significativamente la comparacién
del rendimiento bruto de fondos de pension en sistemas CI-CD, tanto den-
tro del pais como entre paises.

Del mismo modo, la comparaciéon de comisiones que cobran las dis-
tintas AFP (tanto dentro de cada pais como entre paises) no es tan sim-
ple como podria parecer. Para empezar, toda comparacidn se dificulta
por la naturaleza dindmica de la estructura de comisiones. En América
Latina, las comisiones suelen cobrarse como un porcentaje del flujo de
las contribuciones hechas por el trabajador a su fondo de pensién. Cuan-
do se expresan como un porcentaje del stock de activos administrados,
las comisiones parecen ser muy altas para el trabajador joven (cuando
su acervo de ahorros es bajo) pero deberian reducirse drasticamente a
medida que el trabajador se acerque a la jubilaciéon (cuando su acervo
de ahorros es alto). Para el administrador de activos, no obstante, las co-
misiones son su principal (si no la tinica) fuente de ingresos. De ahi que
una administradora de fondos de pensiones racional y que opera en un
pais en el que la poblacién estd envejeciendo, deberia tomar en cuenta
esta trayectoria en las comisiones expresadas como porcentaje del total
de activos administrados. En consecuencia, dicha administradora de fon-
dos de pension deberia buscar suavizar sus ingresos por comisiones a lo
largo del tiempo, construyendo reservas en las primeras etapas del sis-
tema (cuando la poblacién es joven y el nimero de nuevos participantes
en el mercado laboral es alto) para pagar el costo de la administracion
de activos en el futuro (cuando la poblacion es més vieja y el nimero
de nuevos participantes en el mercado laboral es menor). Sin embargo,
las administradoras de fondos de pension en la regiéon no han construi-
do este tipo de reservas. Por consiguiente, la disminucién observada en
comisiones en sistemas CI-CD en varios paises de América Latina podria
ser dificil de sostener en el futuro.?

22 En ausencia de reservas que suavicen la trayectoria declinante de comisiones (expre-
sadas como porcentaje de los activos bajo gestion) podria llevar a que las AFP pre-
fieran invertir en fondos mutuos en los que las comisiones son internas (es decir, que
se carguen directamente al fondo mutuo), con lo cual las comisiones reportadas por
la AFP serian mas bajas, pero subestimarian las comisiones totales que el trabajador

paga.
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Por otra parte, la comparacion de comisiones también deberia consi-
derar los estilos de inversion de las diferentes administradoras de fondos
de pensiones—es decir, cuan pasivas o activas son las AFP al momento de
elegir y monitorear los activos en los que invierten. Una administradora
de fondos de pensidn que sigue pasivamente a los indices del mercado de-
beria cobrar comisiones mas bajas que una mas activa que dedica tiempo
y energia a seleccionar y monitorear activos individuales. En general, la
discusién de las comisiones en la industria CI-CD y la comparacién entre
fondos y paises es confusa y tiende a simplificarse en demasia.?®

Mas alla de las dificultades asociadas a la comparaciéon de rendimien-
tos y comisiones entre fondos y paises, los sistemas CI-CD en la regién
estan también afectados por problemas de desalineamiento de incentivos
que amenazan su legitimidad y sostenibilidad. Tres brechas de incentivos
tienden a surgir espontdneamente, en ausencia de regulacién: una brecha
agente-principal, una brecha privado-social, y una brecha en el horizonte
temporal. A continuacién, una discusién de cada una por separado.

La brecha agente-principal consiste en la desalineacién entre los inte-
reses del “principal” (el trabajador que ahorra para la vejez en su cuenta
de capitalizacion individual) y los del “agente” (la AFE esto es, la compa-
fifa que administra e invierte los ahorros del trabajador en los mercados
financieros). Esta brecha se deriva del simple hecho de que las administra-
doras de fondos de pensiones son puramente administradoras de activos
(no son administradoras de activos y pasivos). Por tanto, no tienen una
obligacién contractual hacia los trabajadores (no le “deben” al trabaja-
dor una pensidén de jubilacién) —simplemente invierten los ahorros de los
trabajadores en un portafolio de activos y cobran una comisién por ese
servicio mientras que los trabajadores reciben las ganancias y pérdidas
del portafolio. En general, por tanto, en ausencia de regulacién y otros
mecanismos de alineacién de incentivos (ej., capital, colateral, monitoreo

23 Las diferencias en la profundidad del mercado de capitales y las restricciones regu-
latorias (que, por ejemplo, fijan limites maximos o minimos en las inversiones permi-
tidas) constituyen otro factor importante que socava la validez de las comparaciones
mecanicas de los rendimientos y las comisiones de los fondos de pensiones. En los
paises donde (debido a la regulacién o la escasez de activos) los fondos de pensiones
invierten principalmente en titulos de deuda publica y depdsitos bancarios, la adminis-
tracion de activos requiere de poca destreza y, por lo tanto, las comisiones deberian
ser relativamente mas bajas. Ademas, en los paises percibidos como riesgosos, los
rendimientos absolutos de los fondos de pensiones pueden ser comparativamente al-
tos si no se ajustan adecuadamente al riesgo soberano. En tales casos, los altos ren-
dimientos no ajustados por dicho riesgo pueden no tener nada que ver con la habilidad
del administrador de activos y, por tanto, no deberian justificar comisiones altas.
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efectivo, etc.), los intereses de las AFP no necesitan coincidir con los de los
contribuyentes-ahorradores.

La brecha privado-social desalinea incentivos en la medida en que im-
pide que los participantes en la industria de fondos de pensiones (sistemas
CI-CD) actuen colectivamente en busqueda del interés comun. Las econo-
mias de escala son una posible causa de la brecha privado-social. Por ejem-
plo, dados los altos costos fijos de establecer la administraciéon de cuentas
y sistemas de mercadeo, las AFP compiten por ganancias expandiendo
su cuota de mercado y, en el proceso, no logran coordinarse entre si para
beneficiarse conjuntamente de economias de escala (esto es, de costos
marginales decrecientes asociados al uso de una infraestructura comun
de administracion de cuentas) o para reducir los recursos que se desperdi-
cian (desde el punto de vista social) en costos de mercadeo. Las AFP que
ganan las guerras de mercadeo terminan operando en una estructura de
mercado oligopdlica. De hecho, como se observa en la Tabla 3, el nimero
de AFP en la mayoria de los paises de la region que tienen sistemas CI-CD
es actualmente bastante pequefo.?* Una vez que se estabiliza el oligopolio,
es mas factible que las AFP se coordinen entre si para lograr economias de
escala (por ejemplo, centralizando las actividades de administracion de
cuentas) y reducir costos de mercadeo, como lo ilustran los casos de Chile
y Perd. En este dltimo caso, sin embargo, en ausencia de regulacion apro-
piada, las AFP sienten poca o ninguna presion para pasar las ganancias de
eficiencia a los trabajadores en forma de comisiones mas bajas.?

La tercera brecha atafie al horizonte de ahorro e inversién. Tanto las
administradoras de fondos de pensién (AFP) como los trabajadores-con-
tribuyentes acttian dentro de horizontes temporales relativamente cortos,
lo que lleva a una excesiva rotacion en la compraventa de activos y a car-
teras de inversion sobrecargadas con activos liquidos y de corta duracién.
Estas prdcticas son inconsistentes con la naturaleza de largo plazo de los
ahorros para la vejez y con el perfil de edad de los trabajadores-contribu-
yentes. Tanto las AFP como los trabajadores-contribuyentes tienden a fi-
jarse en los rendimientos de corto plazo y compararlos con el rendimiento
(también de corto plazo) promedio de la industria de fondos de pensiones

24 El numero efectivo de administradoras de fondos de pensiones podria ser menor al nu-
mero presentado en la Tabla 3. En Colombia, por ejemplo, a pesar de que solo existen
cuatro AFP, el sistema CI-CD esta dominado por dos que en conjunto administran un
99 por ciento de los ahorros de los contribuyentes.

25 Ladinamica de las guerras de mercadeo, colusion y estructura de mercado se discuten
en Impavido, Lasagabaster y Garcia-Huitrén (2010), y para el caso de México en Gar-
cia-Huitron y Seira (2015).
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CI-CD. Estos problemas se agravan con incertidumbres fundamentales al-
rededor de fechas de jubilacién distantes y con acciones basadas en racio-
nalidad limitada o imperfecta, las cuales nublan las decisiones de ahorro
e inversion para la jubilacién y crean terreno fértil para que las AFP no
cumplan adecuadamente con su deber fiduciario y se aprovechen de las
debilidades cognitivas y emocionales de sus clientes.?®

Tabla 3. Caracteristicas de los sistemas de pensiones CI-
CD en América Latina

Activos
administrados Cartera “lerda” | Edad legal
co:?:f:::ién Numero (% de de jubilacion
i . de AFP activos (hombres/
(% salario) |($ miles de| e f
millones) (% del PIB) administrados) | mujeres)
Bolivia 10.0 15 43 2 81 58/55
Chile 10.0 174 70 6 45 65/60
Colombia 11.5 53 22 4 43 62/57
Costa Rica 4.25 8 14 6 83 65/65
El Salvador 10.8 9 35 2 89 60/55
México 7.8 134 14 11 59 65/65
Peru 10.0 40 21 4 35 65/65
Rep.
Dominicana 8.8 7 10 6 96 60/60
Uruguay 11.5 12 24 4 68 60/60

Nota: Cartera “lerda” son aquellas constituidas principalmente por bonos del gobierno y de-
positos bancarios.
Fuente: Base de Datos de Pensiones del Banco Mundial.

Sin duda, las implicaciones y la gravedad de estas tres brechas no se
anticiparon cuando se plantearon las reformas originales hace tres déca-
das. Pero de una u otra forma, los problemas que enfrentan los sistemas
CI-CD, que frustran a trabajadores y politicos por igual, se remontan a
estas brechas. Los criticos generalmente se quejan de que las AFP obtienen

26 Véase Akerlof y Shiller (2015), Benartzi y Thaler (2007), y Benartzi y Thaler (2013).
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ganancias altas sin tener que asumir casi ningun riesgo,?” que cobran co-
misiones altas, que se comportan como administradoras de fondos mutuos
con un enfoque en la rentabilidad a corto plazo (Opazo, Raddatz y Sch-
mukler, 2009), que invierten demasiado en bonos del gobierno y depdsitos
bancarios (Tabla 3), y que disefian carteras que son inconsistentes con
el perfil de edad y los intereses a largo plazo de los trabajadores.?® Estos
problemas son mas graves cuando el mercado de titulos de deuda deno-
minado en moneda local es subdesarrollado y, por tanto, no proporciona
suficientes activos de renta variable ni activos de renta fija en moneda
local y a largo plazo, tales que las carteras de inversién puedan generar
flujos de ingresos adecuadas y para la jubilacién. Los hacedores de politica
han estado lidiando con estos problemas durante las ultimas dos o tres
décadas. A pesar de que se han logrado progresos parciales, persisten los
interrogantes fundamentales que se suman al riesgo politico de reversiéon
de las reformas.

Un problema adicional y relevante de los sistemas CI-CD en la region
es que el periodo de acumulacion de ahorros (mientras el trabajador esta
activo) no estd adecuadamente vinculado al denominado periodo de
des-acumulacion (la generaciéon de un flujo estable de ingresos durante
la jubilacién).?® La dnica excepcién es Chile. Alli, un mercado bien desa-
rrollado de rentas vitalicias (y de hecho mejor que mercados comparables
en muchas economias desarrolladas) y buenos esquemas para el retiro
gradual de ahorros durante la jubilacion estan a disposicion de los trabaja-
dores que se jubilan. En otros paises de América Latina con sistemas CI-CD
los mercados de renta vitalicia no existen o estan muy subdesarrollados.
Este es, en gran parte, resultado de problemas de disefio, particularmente

27 Al ser Unicamente administradoras de activos, las administradoras de fondos de pen-
siones necesitan reservas de capital sélo para cubrir riesgos operativos. Requisitos de
capital mas elevados se han probado en la region como una alternativa para alinear
los intereses de las administradoras de fondos con los de sus clientes. Generalmente
las regulaciones les exigen que inviertan ese capital en las mismas carteras en las que
invierten los fondos de sus clientes. Esta regulacién, sin embargo, no logra su propé-
sito: por el contrario, induce a las administradoras de fondos de pensiones a construir
portafolios en base a sus propios intereses (Randle y Rudolph 2014).

28 Véase, entre otras fuentes, Comision de Proteccion Social (2017) e Impavido, Lasaga-
baster, y Garcia-Huitrén (2010).

29 Un reto relacionado que podria existir incluso en mercados bien desarrollados de renta
vitalicia es el denominado “riesgo de pension”—esto es, el riesgo de pérdidas significa-
tivas de capital al momento de convertir los ahorros acumulados en la cuenta de capita-
lizacion individual en una renta vitalicia. Este riesgo puede minimizarse si, al momento
de la jubilacién, la composicion de activos del fondo de pensiones es equivalente a la
composicion de activos que un proveedor de renta vitalicia preferiria tener para cumplir
con sus obligaciones.
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en sistemas mixtos en los que los pilares PAYG-DB y CI-CD compiten entre
si, como es el caso de Colombia y México, en donde los trabajadores en el
esquema CI-CD generalmente optan por recibir una pensién bajo el pilar
PAY-DB subsidiado. En estos casos, hay muy poca o ninguna demanda de
rentas vitalicias en el mercado. En contraste, en Perd, donde los pilares
CI-CD y PAYG-BD también compiten entre si, pero el PAYG- BD no esta
subsidiado, el desarrollo del mercado de rentas vitalicias se vio interrum-
pido recientemente como resultado de una reforma legal que permite a los
trabajadores retirar a suma alzada hasta el 95.5 por ciento de los ahorros
acumulados en sus cuentas de capitalizacion individual al momento de la
jubilacién. Virtualmente todos los peruanos que se han retirado después
de esta reforma legal estdn optando por la opcién de retiro a suma alzada
(Comision de Proteccion Social, 2017). En resumen, con excepcion de
Chile, dada la ausencia de mercados de rentas vitalicias y/o esquemas
bien disefiados de retiro gradual, los sistemas CI-CD en la regidn se estdn
convirtiendo tragicamente en “sistemas de suma alzada” en lugar de “sis-
temas de pensiones”.

(c¢) El surgimiento de las pensiones “sociales” no-contributivas

La baja cobertura de los sistemas de pensién contributivos junto con el
impulso generalizado de politicas hacia una mayor equidad social y pre-
vencion de pobreza en la vejez han llevado a la proliferaciéon de pensiones
“sociales” no-contributivas en la regién. Rofman et al. (2015) estiman que
la tasa de cobertura (es decir, el porcentaje de la poblacién econdémica-
mente activa afiliada a algtin sistema de pensiones contributivo) en 14
paises de América Latina fue en promedio menor a 30 por ciento en 2010,
aunque con una varianza grande. En un extremo se encuentran Chile,
Costa Rica y Uruguay, en donde la cobertura fluctia alrededor de 70 por
ciento. Al otro extremo estan Bolivia, Honduras, Nicaragua y Paraguay, en
donde la cobertura apenas alcanza un 20 por ciento de la fuerza laboral.
El resto de los paises cubiertos en su estudio se ubica dentro de ese rango,
con tasas de cobertura relativamente bajas entre 20 y 40 por ciento. La
causa de la baja cobertura es, por supuesto, la informalidad. De hecho, un
trabajador informal generalmente se define como aquel que no contribuye
al sistema de seguridad social.

El problema de cobertura efectiva es mucho mas grave que aquel medido
por la proporcién de la poblacién econémicamente activa que contribuye.
Ello se debe a que una alta proporcion de contribuyentes no cumple con el
requisito minimo de afios de contribucién para calificar a una pensioén bajo
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el pilar de reparto (PAYG-BD) o es incapaz de acumular suficientes ahorros
para evitar un declive importante de ingresos en la jubilacién bajo el pilar CI-
CD. Una vez que se consideran estos factores, la tasa de cobertura efectiva—
esto es, la proporcion de la fuerza laboral que puede aspirar a una pension
bajo el sistema contributivo—se reduce tipicamente a la mitad; por ejemplo,
de 28 a 14 por ciento en Perd y de 25 a 13 por ciento en Colombia.*

Dado su rol decisivo, las diferencias en informalidad del mercado labo-
ral estan asociadas a diferencias en el disefio y objetivos de las pensiones
“sociales” no-contributivas. En paises donde la informalidad es baja y la
cobertura alta, como es el caso de Chile y Uruguay, las pensiones “sociales”
no-contributivas tienen una fuerte connotacién de solidaridad (buscan in-
cluir a los ciudadanos més pobres en el sistema previsional) y estdn bien
integradas a la arquitectura del sistema nacional de seguridad social. En
paises donde la informalidad es alta y la cobertura baja, como son los ca-
sos de Colombia y Perd, las pensiones “sociales” son tratadas como parte
de los programas de asistencia social (de manera similar a los programas
de transferencias condicionadas) que buscan prevenir la pobreza extrema
en la vejez y no se integran formalmente al sistema nacional de seguri-
dad social. Unicamente en dos de los pafses estudiados en Rofman et al.
(2015), Bolivia y Trinidad & Tobago, las pensiones sociales son universa-
les (es decir, disponibles para todos los ciudadanos ancianos sin importar
su estado socioecondmico).® En el resto de los paises, las pensiones socia-
les estan focalizadas en los ancianos de ingresos bajos. Sin embargo, cada
vez mas las pensiones “sociales” en la region aspiran a la universalidad.

La mayoria de los esquemas de pensiones “sociales” no-contributivas que
existen actualmente no constituyen una carga fiscal material ni un subsidio
significativo a la informalidad. Los desembolsos fiscales requeridos en 10 de
los 14 paises latinoamericanos estudiados por Rofman et al. (2015) no exce-
den el 0.5 por ciento del PIB anual, con un costo promedio para los 10 pai-

30 En Perd, los pilares PAYG-BD y CI-CD cubren, conjuntamente, a un 28 por ciento de
la fuerza laboral. Sin embargo, un 60 por ciento de los afiliados no logran calificar para
una pensién bajo el pilar PAYG-BD o ahorrar lo suficiente para comprar un producto de
renta vitalicia cuando se jubilan bajo el sistema CI-CD (véase Comisién de Proteccion
Social, 2017). En Colombia, el sistema de pensién contributivo cubre solo al 25 por
ciento de la fuerza laboral pero solo la mitad de quienes estan cubiertos cumple con el
periodo minimo de contribucién para calificar para una pension (véase Rudolph et al.,
2006).

31 Los costos fiscales en Bolivia y Trinidad & Tobago, donde las pensiones sociales son
universales, son de tamafio intermedio (1 y 2 por ciento del PIB, respectivamente).
Ecuador registra una tendencia creciente en el costo de las pensiones sociales, que
alcanzo casi 0.5 por ciento del PIB en 2012.
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ses de apenas 0.2 por ciento del PIB. Este es el resultado de una estrategia
de focalizacion estricta y del tamafio modesto de las pensiones sociales en
cuestion (generalmente vinculado a la linea de pobreza del pais). A su vez,
las pensiones “sociales” bien focalizadas y modestas en magnitud no disua-
den significativamente a que los trabajadores abandonen la informalidad.

No obstante, las dindmicas politicas bien podrian presionar para ex-
pandir los beneficios de las pensiones “sociales” no-contributivas, gene-
rando una resbaladiza pendiente que aumente los costos fiscales futuros.*?
De hecho, en Argentina y Brasil los costos fiscales no son triviales, equiva-
lentes a 2.5 y 2 por ciento del PIB anual, respectivamente, segtin Rofman
et al. (2015). El mayor costo fiscal proviene de una combinacién entre
una cobertura amplia (las pensiones “sociales” no-contributivas alcanzan
cerca del 90 por ciento de la poblacién anciana en ambos paises) y benefi-
cios relativamente generosos (en comparacién al ingreso per cdpita, sala-
rio minimo, o pension promedio bajo el sistema contributivo). Bajo estas
condiciones, es mas probable que las pensiones “sociales” en Argentina y
Brasil incentive a los trabajadores a permanecer en el sector informal.*

4. LA AGENDA DE REFORMAS

Los retos mencionados de los sistemas de pensién en la regién sefialan
cuatro direcciones para la reforma: (i) fortalecer la sostenibilidad fiscal
de los sistema de reparto (PAYG-BD) y reducir sus sesgos inequitativos;
(ii) asegurar la complementariedad entre los pilares PAYG-BD y CI-CD;
(iii) mejorar el desempefio de los sistemas CI-CD; y (iv) perfeccionar la
efectividad de las pensiones “sociales” anti-pobreza, limitando sus costos
fiscales y minimizando sus efectos distorsionantes en el mercado laboral.
Las reformas especificas deberdn variar con el tipo de sistemas previsio-
nales y tendran que ajustarse a las circunstancias especificas de cada pais.
Esta seccién discute estas direcciones de reforma.

32 Bosch, Melguizo y Pages (2013) discuten y documentan los fenémenos de la expan-
sion de los beneficios de las pensiones “sociales” no-contributivas impulsada por mo-
tivos politicos (lo que ellos denominan la “pendiente resbaladiza de las pensiones no
contributivas”) para los casos de Ecuador y México. El capitulo 4 de Carranza, Mel-
guizo y Tuesta (2017) analiza este tipo de riesgos politicos, mientras que el capitulo 3
de la misma publicacion ofrece proyecciones de los gastos fiscales de las pensiones
“sociales” como porcentaje del PIB para varios paises.

33 Por ejemplo, en Brasil las pensiones sociales no-contributivas bajo el programa BPC
son equivalentes a la pension minima bajo el sistema contributivo de reparto. En 2016,
el 61 por ciento de las pensiones contributivas eran iguales al salario minimo.
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No se puede desestimar las dificultades politicas inmersas en lograr
un sistema de reparto fiscalmente viable y reducir sus sesgos inequitati-
vos. Probablemente, la resistencia a la reforma sea feroz puesto que las
promesas pensionales se perciben como un derecho adquirido y los be-
neficiarios de privilegios especiales bajo los subsistemas de reparto estan
bien organizados y motivados. Sin embargo, la reforma no puede pos-
ponerse: los déficits de los sobrecomprometidos sistemas de reparto son
una carga significativa para los presupuestos de los gobiernos y, dado el
rapido envejecimiento de la poblacién, su peso crecerd exponencialmente
en el mediano plazo. La resistencia puede atenuarse si al introducir re-
formas paramétricas necesarias (por ejemplo, subir la edad de jubilacién,
elevar tasas de contribucién, y/o incrementar el periodo minimo de con-
tribucién) éstas no se aplican a aquellos que ya estan en el sistema.>* Sin
embargo, algunos paises estan tan lejos de la sostenibilidad fiscal que las
reformas paramétricas tendrdn que aplicarse no solo a los nuevos parti-
cipantes en el mercado laboral y trabajadores mas jovenes, sino también
a los trabajadores activos de mayor edad. Algunos paises incluso podrian
verse obligados a cobrar impuestos a los jubilados para garantizar una
distribucién compartida de la carga de los costos de la reforma.

No es realista esperar que los sistemas de reparto se vuelvan fiscalmen-
te sostenibles sin que se reduzcan los beneficios de pensiones que éstos
ofrecen y sin que se transfiera parte de la carga en la generacion de pen-
siones a un esquema CI-CD (es decir, al esfuerzo de ahorro de los propios
trabajadores). Este ultimo cambio implicaria sin embargo un importante
costo fiscal de transicion, durante el cual habria que pagar las pensiones
de los jubilados y trabajadores que se queden en el sistema de reparto con
cargo a los ingresos fiscales generales, mientras que las contribuciones del
resto de trabajadores se desviarian al esquema CI-CD.** Tal transicién seria
sin duda dolorosa y larga. De hecho, con la excepcién de Chile, todos los
paises que introdujeron sistemas CI-CD en los 1990s todavia estan absor-

34 Parte de la solucion también podria ser una mayor automaticidad en los cambios—por
ejemplo, puede introducirse una regla que incremente automaticamente la edad de
jubilacién cuando exista evidencia de un incremento en la esperanza de vida.

35 La experiencia muestra que estas transiciones son mucho mas creibles y viables
cuando se financian con impuestos en lugar de deuda. El uso de deuda para finan-
ciar transiciones y déficits fiscales generalmente crea fuertes incentivos para que el
gobierno tome prestado una gran porcién de (o incluso saquee) los fondos de pensio-
nes, socavando la viabilidad de los sistemas CI-CD. De hecho, recientes revocacio-
nes de las reformas (de sistemas CI-CD de vuelta a sistemas PAYG-BD) en Polonia 'y
Hungria fueron influenciadas por la necesidad de reducir la deuda publica (Schwarz
et al,, 2014).
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biendo los costos fiscales de la transicién. Ademds, como ha demostrado
la experiencia, permitir la coexistencia paralela (no complementaria) de
sistemas de reparto PAYG-BD y sistemas CI-CD es una muy mala manera
de manejar los costos fiscales de la transicion. De hecho, como se anot6
anteriormente, los sistemas mixtos en los que los esquemas PAYG-BD y CI-
CD compiten entre si por las contribuciones de trabajadores formales han
engendrado una cantidad de problemas, incluyendo las dificultades de
sostenibilidad fiscal de los pilares PAYG-BD, profundas inequidades entre
pilares, y la prevencién sistematica del desarrollo de mercados de rentas
vitalicias.

Las reformas de pensiones a futuro probablemente tengan que avan-
zar hacia sistemas multi-pilares complementarios para lograr un balance
razonable entre caracteristicas deseables de los sistemas de pensiones que
no son faciles de reconciliar. Estas caracteristicas incluyen: sostenibilidad
fiscal, amplia cobertura, pensiones adecuadas y equitativas, y prevencién
de la pobreza en la tercera edad. En un sistema multi-pilar en el que los
pilares se complementan entre si, las pensiones jubilares son la suma de
varios componentes, incluyendo una pensidon no-contributiva social (anti-
pobreza) o solidaria, un flujo de ingresos de jubilacién basado en ahorros
individuales, y una pensién modesta proveniente de contribuciones a un
sistema de reparto. Es esencial, por tanto, que las reformas que apunten
a sistemas multi-pilares garanticen la complementariedad de los pilares.

Dado que un componente significativo del ingreso en la jubilacion ten-
dra que construirse en base al esfuerzo individual de ahorro, es fundamen-
tal adoptar reformas que mejoren el desempefio de los esquemas CI-CD.
Ello requiere acciones de politica publica (especialmente en el ambito de
la regulacién financiera) que reduzcan significativamente las tres brechas
de incentivos mencionadas (agente-principal, privado-social, horizonte
temporal), de tal forma que las decisiones de inversién y ahorro puedan
enfocarse en la tasa de remplazo deseada (es decir, en el ingreso que una
persona desea tener durante la jubilacién como porcentaje del ingreso
recibido antes de jubilarse). Una propuesta innovadora para hacerlo, ba-
sada en lecciones aprendidas de experiencias internacionales y avances
tedricos, puede encontrarse en el recientemente publicado reporte de la
Comisién de Proteccion Social de Perd (2017).%¢ Las reformas claves de
dicho documento pueden resumirse de la siguiente manera.

36 Uno de los coautores de este articulo (Augusto de la Torre) fue miembro de la Comi-
sién, y el otro (Heinz Rudolph) proporcioné informacién considerable sobre experien-
cias internacionales e insumos técnicos a la Comision.
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Para reducir la brecha privado-social, una agencia regulada podria
proporcionar una plataforma comtn para administrar las cuentas en el
sistema (captando por tanto economias de escala) y para interactuar con
los trabajadores (reduciendo asi los incentivos para que las AFP incurran
en actividades de mercadeo socialmente ineficientes y costosas). Para ali-
near los incentivos agente-principal, dicha agencia también podria estar
a cargo de, por un lado, representar los intereses de los trabajadores (por
ejemplo, promoviendo servicios de planificacién financiera para la jubila-
cién) y, por otro, subcontratar a compafiias gestoras de activos para que se
encarguen de la inversién profesional de los ahorros de los trabajadores.
Para extender los horizontes de ahorro e inversion y adaptar automatica-
mente la composicién de las carteras de inversidn a la edad de los trabaja-
dores, la “opcién de default™’ para los ahorros de los trabajadores podria
ser un “fondo de fecha objetivo” (target date fund)—es decir, un fondo
que apunte al afio en el que una cohorte de trabajadores estima jubilarse.
La composicion de activos de dicho fondo cambiaria automatica y apro-
piadamente a medida que el trabajador se acerca a la edad de jubilacién
(por ejemplo, desde una mayor concentracion en activos de renta variable
hacia una mayor concentracion en activos de renta fija indexados al in-
dice de precios al consumidor). Adicionalmente, una cartera referencial
de ciclo de vida podria establecerse de forma independiente para servir
como un punto de referencia que facilite tanto a los trabajadores como a
las administradoras de activos evaluar el rendimiento de los “fondos de
fecha objetivo”.

Reformas de este tipo necesariamente tendran que complementarse
con un conjunto coherente de politicas publicas orientadas a facilitar el
desarrollo de productos de jubilacién (especialmente planes de retiro gra-
dual y renta vitalicia sencillos) para que los trabajadores puedan, de forma
simple, convertir el ahorro acumulado en sus cuentas de capitalizacion
individual un flujo estable de ingreso en la jubilacién. Sin un mercado
de rentas vitalicias sélido, los sistemas CI-CD se quedan cortos. Evitar la
competencia entre planes PAYG-BD y CI-CD es una condicién necesaria
pero insuficiente para el desarrollo de mercados de renta vitalicia. Estos
mercados, como muchas otras caracteristicas de los sistemas de pensiones,
son dificiles de entender para el contribuyente promedio. Los esfuerzos
para incrementar la educacion financiera deben continuar. Un enfoque
excesivamente laissez-faire resultaria en rentas vitalicias costosas, privan-
do asi a la mayoria de jubilados de un flujo adecuado de ingresos. Por lo

37 La “opcion de default” es la que se adopta automaticamente en caso de que el trabaja-
dor no escoja otra opcién explicitamente.
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tanto, es aconsejable establecer un marco regulatorio que, por un lado,
impulse (a través de “opciones de default” bien disefiadas, por ejemplo)
a aquellos que alcanzan la edad de jubilacién a elegir productos de renta
vitalicia que sean faciles de entender, y, por el otro, reduzca el margen que
tienen los jubilados para retirar la mayor parte de sus ahorros acumula-
dos a suma alzada. Los mercados de renta vitalicia sélidos requieren de
economias escala para reducir los costos y aumentar el valor de la renta
vitalicia para el jubilado.*® Esto podria lograrse de manera mas sencilla si
los proveedores de rentas vitalicias logran cubrir adecuadamente el ries-
go de inflacién, lo que puede facilitarse mediante la emisién sistematica
de deuda publica de largo plazo indexada a la inflacién. Un mercado de
renta vitalicia bien desarrollado conlleva externalidades positivas para la
sociedad. Particularmente, permite el desarrollo de mercados de deuda
en moneda local a largo plazo porque los proveedores de rentas vitalicias
(tipicamente compaiiias de seguros de vida) son, por su propia naturaleza,
inversores institucionales a largo plazo.

Finalmente, pareceria evidente que las pensiones “sociales” no-con-
tributivas no son una simple moda pasajera. Son clave para prevenir la
pobreza en la tercera edad. Ademds, debido a la imperante necesidad de
equidad social, los paises de América Latina no pueden esperar hasta que
la informalidad laboral desaparezca para que la cobertura de las pensio-
nes se expanda. Por lo tanto, las pensiones “sociales” tendrdn que integrar-
se como un pilar basico complementario al sistema formal de pensiones
multi-pilar. Sin embargo, las pensiones sociales no-contributivas deberdn
ser financiadas adecuadamente por ingresos fiscales estables (el financia-
miento de pensiones sociales con deuda seria una aberracién) y no debe-
ran alentar la informalidad laboral.** Con ese fin, los gobiernos harian bien
en garantizar que el monto monetario de la pension social se establezca en
términos de la linea de pobreza (en lugar del salario minimo) y no sea una
fracciéon demasiado alta de la pensiéon promedio del sistema contributivo.

38 Véase Rocha, Vittas, y Rudolph (2011).

39 Como muestra la experiencia chilena, un espacio fiscal para financiar las pensiones so-
ciales surge naturalmente a medida que se ponga en marcha la transicion (del sistema
PAYG-BD al sistema CI-CD). Los paises que aun se encuentran en medio de una tran-
sicion de este tipo necesitaran reducir permanentemente algunos gastos recurrentes o
recaudar nuevos ingresos tributarios para financiar las pensiones sociales.
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