Crisis FINANCIERA Y LOS SISTEMAS DE PENSIONES

pasivos de $33 mil millones de dolares y se espera
que también podria absorber los pasivos
provenientes de la declinante industria automotriz
doméstica, lo cual incrementaria los pasivos de
pensiones por una cantidad de mas de $60 mil
millones, dejando al sector publico y los cotizantes,
con un pasivo total de pensiones privadas de cerca
de $100 mil millones de dolares (Reporte del PBGC,
mayo de 2009). En algunos paises se ofrecen garantias
similares para los planes de pensiones corporativos
tal es el caso de Canada (provincia de Ontario),
Alemania, Japon, Suecia, Suiza y el Reino Unido.

En algunos casos extremos, la drastica
reduccion del valor de los fondos de pensiones ha
obligado al gobierno a tomar el control total de todo
el sistema privado de pensiones. Argentina es uno
de esos casos inusuales, pero posibles. A finales de
2008, el gobierno Argentino decidi6 efectivamente
nacionalizar el sistema privado de pensiones, con un
valor total en fondos de $25 mil millones de doélares,
en un intento de proteger los fondos de retiro de los
trabajadores contra los drasticos colapsos
financieros. Esta accion transfirio efectivamente el
costo de las pensiones privadas al sector publico.

El caso de los planes de pensiones que cubren
empleados del sector publico representa incluso una
amenaza aun mayor para la estabilidad fiscal de
algunas economias. Como se informé anteriormente,
en el caso de Estados Unidos, el valor de los fondos
de pensiones locales, estatales y federales
representan en la actualidad mas de $4 billones de
dolares, y tres cuartas partes de estos activos son
manejados por planes de pensiones locales y
estatales, los cuales tipicamente estan sujetos a
estrictos requisitos de financiamiento. La caida en
los valores de los activos de 1 billon de dolares
reportada en 2008 implica que las entidades locales
patrocinadoras de tales planes requeriran cubrir tal
pérdida con fondos publicos, exacerbando la carga
fiscal en tales localidades (Munnell, et al. 2008).

IV.4.4 Impacto de las Crisis Fiscales en los
Planes de Pensiones

Como se describi6 en las secciones anteriores, la
reciente crisis financiera ha provocado importantes
desequilibrios en la situacion fiscal de los paises de
todo el mundo. Los gobiernos, especialmente en los
paises desarrollados, han tomado medidas extremas
para contener la contraccién econémica (Cuadro IV.8)
y en el proceso, se ha requerido que incurran en
déficit fiscales actuales mas elevados, con un
incremento promedio acumulado de 7.9% del PIB para
los paises desarrollados y del 3.2% para los mercados

emergentes.

Sin embargo, se ha reflejado un mayor impacto
en la deuda publica acumulada por estas economias,
ya que la mayor parte del costo de las medidas de
estimulo fiscal ha sido financiado por endeudamiento
publico. Como resultado de la crisis, la relacion de la
deuda con respecto al PIB en las economias
desarrolladas se ha incrementado en un 14%, llevando
la deuda total acumulada a un nivel del 93.2% del PIB,
lo cual es sustancialmente mas alto de lo que se
considera viable para un crecimiento econ6mico de
largo plazo sostenido (IMF, World Economic Outlook
2009).

El problema del aumento de los desequilibrios
fiscales se espera afecte de forma directa los planes
de pensiones bajo los sistemas de reparto, ya que
los pasivos no cubiertos por las contribuciones
actuales tendran que ser absorbidos directamente
por los fondos publicos. En casos severos los
gobiernos podrian verse obligados a reducir los
beneficios de retiro futuros para poder cubrir un
numero creciente de los pasivos de pensiones.
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Cuadro 1V.8
Impacto Fiscal de la Crisis Financiera
(cambio en % PIB)

2008 2009 2008-09 Acumulado
DEFICIT FISCAL
Paises avanzados -2.3 -3.8 -6.1 -7.9
Paises emergentes -0.3 -3.2 -3.5 -3.2
DEUDA PUBLICA
Paises avanzados 4.4 10 14.4 93.2
Paises emergentes -2 1.9 -0.1 37.6

Fuente: IMF, World Economic Outlook Projection, enero 2009, 2009b.

Sin embargo, el impacto de las crisis fiscales
también podria afectar directamente los sistemas de
retiro individuales. Muchos de esos planes dependen
de los bonos del gobierno para generar una
rentabilidad segura de largo plazo, pero con el
aumento de los déficits publicos, el riesgo crediticio
percibido de los bonos publicos se espera que
aumente, lo cual aumentara el riesgo de exposicion
para los planes de pensiones que mantienen tales
activos. Adicionalmente, la operacién de los planes
de pension privados tiene de manera implicita (y a
veces explicita) una garantia publica, siempre y cuando
dichos planes mantengan una estrecha supervision
de las entidades publicas. En un entorno con un
continuo deterioro de los balances fiscales, la
confianza en el sistema privado de pensiones también
sera afectada negativamente, lo que podria conducir
a una reducciéon de las contribuciones voluntarias a
estos planes y a un aumento en la tendencia para el
retiro anticipado, en un intento de las personas
afiliadas por evitar pérdidas provenientes de una falla
potencial del sistema.

Los déficits fiscales tienen, en general, efectos
inflacionarios de largo plazo. Considerando el hecho
de que en muchos planes de pensiones los beneficios
son con frecuencia ajustados por inflacion, entonces
las expansiones fiscales también daran lugar a
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aumentar el costo de los pasivos, con incrementos
no compensados en las contribuciones, debido a la
rigidez comun de los salarios. Esta creciente brecha
entre los pasivos y las contribuciones dara lugar a
un mayor deterioro de la solvencia en los planes de
pensiones, en particular aquellos determinados que
se determinan con base en BD.

Los paises que ahora enfrentan una elevada
deuda publica probablemente necesiten depender de
impuestos mas elevados sobre el trabajo o la
produccion para cubrir los déficits publicos y fiscales
de pensiones, pero esto contraera ain mas la fuerza
de trabajo formal y la base contributiva. Si el ajuste
fiscal a través de los impuestos se pospone hasta
que los pasivos de pensiones se materialicen,
entonces ésto también creara mayores distorsiones,
en vista de que impone un subsidio implicito del
gobierno para la generacion que se retira actualmente,
financiado por un impuesto sobre las generaciones

futuras.

Por ultimo, aun considerando el hecho de que el
reciente colapso financiero haya afectado
significativamente la operacion financiera de los
planes de pensiones y haya causado una expansion
importante de los déficits fiscales, es importante
reconocer que se espera que este ajuste sea
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temporal, como parte de cualquier proceso de ciclo
de negocio. Sin embargo, el mayor desafio a largo
plazo continua siendo la tendencia al envejecimiento
de la poblacion, especialmente en las economias
avanzadas. De acuerdo con las estimaciones
generadas por el FMI (Cuadro IV.9) el costo fiscal total
relacionado con la actual crisis financiera sera
ensombrecido por un costo fiscal mucho mas
significativo asociado al apoyo publico a los planes
de pensiones y el aumento del costo de los cuidados
de salud para una sociedad en envejecimiento.
Actualmente se requieren medidas drasticas para
corregir el desequilibrio potencial futuro y el enfoque
deberia centrarse en encontrar el sistema apropiado
que permita el adecuado suministro para una
sociedad en envejecimiento, sin crear mayores
inestabilidades economicas.

IV.5 Consideraciones Finales y Recomendacio-
nes de Politica

El presente capitulo ha desarrollado una amplia
evaluacion sobre el desempenio reciente de los planes

de pensiones en todo el mundo y su interconexion
con el entorno macroeconodmico. En particular, nos
centramos en la forma en la que las tendencias
demograficas, cada vez mas, afectan la solvencia
de los planes de pensiones, y el modo en el que la
presencia de severas crisis fiscales y financieras ha
anadido una presion adicional a los sistemas de
pensiones. También evaluamos la manera en que la
convergencia de las crisis demograficas, fiscales y
financieras, puede conducir a una condicion de
tormenta perfecta, en donde la confluencia de
factores agrava el impacto econémico negativo total.

El analisis presentado revel6 que la crisis
financiera de 2008 afect6 principalmente a los planes
de pension del sistema de cuentas individuales para
el retiro con una alta exposicion al riesgo,
especialmente en las regiones econdémicamente
desarrolladas, pero que en otras economias
emergentes, incluida América Latina, el dafo, en cierta
medida, fue limitado por la mayor dependencia que
tales planes tienen sobre los bonos publicos y los
activos de largo plazo. La evaluacion también sugiere

Cuadro 1V.9
Impacto sobre los Déficit Fiscales de la Crisis Financiera
y de la Crisis del Envejecimiento

Crisis financiera

Pais

Crisis del envejecimiento

(% PIB) (% PIB)
Australia 26 482
Canada 14 726
Francia 21 276
Alemania 14 280
Italia 28 169
Japon 28 158
Corea 14 683
México 6 261
Espafna 35 652
Turquia 12 204
Reino Unido 29 335
Estados Unidos 34 495
Paises del G-20 28 409

Fuente: The State of Public Finances. IMF Report, marzo 2009, 2009a.

101



INFORME SOBRE LA SEGURIDAD SociAL EN AMERICA 2010

que el enorme desequilibrio fiscal generado por la
crisis actual generara una presion negativa adicional
a la solvencia de los planes de pensiones, tanto para
los que se encuentran bajo los planes del sistema de
cuentas individuales como para los de reparto.

Los recientes acontecimientos econ6micos
refuerzan también la recomendacion de mantener una
estrecha supervision sobre el funcionamiento de los
fondos privados del sistema de cuentas individuales
para el retiro. La fuerte concentracion del mercado,
los altos costos operativos y la elevada exposicion
al riesgo que ha caracterizado el desempeno de estos
planes, indican que se requieren provisiones
adicionales para garantizar un desempeno adecuado
del sistema de cuentas individuales para el retiro y
para lograr un apoyo sostenible, estable y adecuado
para los beneficiarios de las pensiones.

Las reformas que se consideran necesarias para
los sistemas de cuentas individuales incluyen: mejor
regulacion sobre la asignacion de activos, una
supervision mas cercana sobre el desempefo
competitivo, informacién mas abierta sobre los
riesgos v los beneficios de las diferentes opciones
de inversion y provision de la opcion para que los
individuos cambien hacia inversiones menos
riesgosas cuando las personas se aproximen al retiro.
El sistema de pensiones también se beneficiaria de
opciones complementarias que permitan a las
personas acumular riqueza a través de la adquisicion
de una vivienda accesible, el uso de hipotecas
revertidas para el acceso a la riqueza inmobiliaria
para financiar el retiro, y la promocion de rentas
vitalicias para suavizar mejor el retiro de los
beneficios de pensiones. Igualmente importante es
promover una mayor conciencia social sobre la
importancia de ahorrar para el futuro y una educacion
financiera mas amplia para los individuos para
entender mejor sus opciones de inversion.

Una de las principales lecciones proporcionadas
por los ultimos acontecimientos econémicos es que
los planes privados del sistema de cuentas
individuales no representan necesariamente una
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mejor alternativa que los planes tradicionales de
reparto. La falta de competencia perfecta que
caracteriza a los mercados privados de pensiones,
en particular, y de los mercados financieros, en
general, crea una limitacion importante para esta
alternativa privada. Sin embargo, las tendencias
demograficas de largo plazo implican necesariamente
una condicion insostenible para los planes
tradicionales de reparto. Ambos sistemas parecen
tener limitaciones importantes que deben ser
reconocidas y tenidas en cuenta.

Otra importante conclusion proveniente de este
analisis es que la crisis del envejecimiento es un
desafio de largo plazo mucho mas significativo para
los sistemas de pensiones que la actual turbulencia
financiera y que se requieren aplicar profundas
reformas estructurales en el momento actual con el
fin de evitar mayores desequilibrios a futuro. Existe
una percepcion de que las tendencias demograficas
afectan a ambos esquemas, tanto a los planes de
reparto como a los de cuentas individuales y también
se espera que éstas generen desequilibrios
importantes en las condiciones macroeconémicas.
La evaluacion de los planes alternativos para la
provision de pensiones es un tema que merece una
seria consideracion.

Un sistema que proporciona una pension minima,
garantizada a todos los residentes, y financiada por
los impuestos generales sobre el consumo, parece
ser una posible alternativa que puede reducir las
distorsiones econOmicas, mientras que al mismo
tiempo ofrece la maxima cobertura. De forma
adicional, los sistemas como el Consejo de
Inversiones del Plan de Pensiones de Canada (CPP),
en donde una entidad publica independiente
administra un fondo nacional de cuentas individuales
para el retiro, parece ofrecer otra alternativa
conveniente, al reducir sustancialmente el costo de
la operacion y con la posibilidad de reducir la
exposicion riesgosa del fondo, debido a la capacidad
de tomar una decision de inversion basada en la
sustentabilidad de largo plazo en lugar de la
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rentabilidad de corto plazo. El Consejo del CPP es
independiente en sus operaciones, pero se encuentra
estrechamente supervisado por el gobierno central
y otras entidades independientes, lo cual reduce las
distorsiones politicas y el dilema de riesgo moral que
afecta a otros planes de pensiones operados
publicamente.

En general el debate tiene que ser reorientado
hacia la identificacion del tipo de sistemas que
podrian reducir las distorsiones econdmicas y
politicas, y al mismo tiempo garantizar un nivel
aceptable de cobertura y beneficios para el
envejecimiento de la poblacion. Mas que la
rentabilidad financiera, la prioridad debe ser la
maximizacion del bienestar y la estabilidad de la
economia en su conjunto.

También es importante reconocer que las
reformas fundamentales son necesarias en la
actualidad para corregir las tendencias econdémicas
y que este periodo de crisis puede ser el momento
mas conveniente para que se tomen tales medidas.
Una tormenta perfecta indica también el tiempo
perfecto para hacer cambios drasticos en nuestros
programas sociales y de pensiones. La resistencia
politica al cambio sera obscurecida por la necesidad
aparente de accion, y las dificultades economicas,
que ya afectan a muchos hogares, ayudara también a
aumentar la conciencia sobre la importancia de tomar
hoy, acciones publicas correctas que podrian impedir
un mayor desastre econ6mico en el futuro. EI
aplazamiento de las correcciones necesarias y el
dilatar la busqueda de alternativas so6lo haran mas
dificil alcanzar soluciones.
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IV.6 Anexo

Recuadro IV.1
Tendencias Demograficas y los Sistemas de Pensiones
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Uno de los principales desafios que han enfrentado los actuales sistemas de pensiones en los ultimos afos
es el desequilibrio financiero generado por las tendencias demograficas recientes. Especificamente, la
disminucion de las tasas de fecundidad, el aumento de la longevidad y la proximidad de la generacién de
los baby boomers a su edad de retiro, todo ello de manera conjunta, pone en peligro la sostenibilidad
financiera de los sistemas de pensiones, sobre todo, pero no exclusivamente, para los tradicionales planes
de pensiones de reparto.

Las tasas de natalidad estan disminuyendo por debajo de los niveles de reemplazo, particularmente
en las economias desarrolladas, y la longevidad ha aumentado sustancialmente desde la creacién de
planes publicos de pensiones en 1930. Las tasas de fecundidad en todo el mundo se encuentran cerca o
por debajo de su nivel de reemplazo necesario. La tasa promedio mundial actual es de 2.5 y en los paises
ricos es de sélo 1.6. Los niveles requeridos para mantener un crecimiento estable y positivo de la pobla-
cion son en promedio de 2.33 para el mundo y de 2.1 para las regiones desarrolladas. La ONU predice que
para 2050 la tasa de reemplazo global se reducira a 2.02, lo cual implica una posible contraccion de la
poblacion mundial. Ademas de tener menos hijos, la poblacién mundial esta viviendo mas tiempo. La
expectativa de vida promedio fue de 65 anos en 1930, época en la que fueron creados los sistemas
publicos de pensiones. Hoy en dia la expectativa de vida es de unos 77 afos en las regiones desarrolladas
y 66 afnos en las zonas menos desarrolladas y se espera que aumente a 83 y 74 afios en esas regiones
para 2050 (United Nations 2009).

La combinacién de bajas tasas de natalidad y la larga longevidad de la poblacion genera tasas de
dependencia mas altas en la vejez (cociente entre poblacién en edad avanzada y poblacién trabajadora
activa joven). Segun estimaciones oficiales, este cociente casi se ha duplicado en los Gltimos 50 anos y se
espera que su crecimiento se acelere en las proximas décadas. Un informe reciente de las Naciones Unidas
indica que a nivel mundial existen 5 individuos en edad de trabajar por adulto mayor, pero para 2050 esta
cifra se contraera a un promedio de sélo 2 trabajadores jévenes por persona mayor (Cuadro). El caso de
economias desarrolladas es ain mas dramatico, ya que segun estas cifras oficiales, se espera que en
menos de 50 anos, estos paises tengan un trabajador potencial por adulto mayor en sus poblaciones.

Estimacion de la Distribucion de la Poblacion por Edad

2010 2050
15-59 60+ Tasa' 15-59 60+  Tasa
Mundo 62 12 5.17 58 26 2.23
Regiones desarrolladas 63 26 2.42 52 42 1.24
Menos desarrolladas 62 10 6.2 60 23 2.61
Africa 54 5 10.8 62 12 5.17
Asia 64 11 5.82 58 28 2.07
Europa 63 26 2.42 51 44 1.16
Ameérica Latina 62 11 5.64 57 31 1.84
Norte América 62 22 2.82 56 36 1.56

Nota: 1/Poblacién de 15 a 59 afios entre poblacion de 60+.
Fuente: United Nations 2009.



CRrisis FINANCIERA Y LOS SISTEMAS DE PENSIONES

Recuadro IV.1 (continuacion)

A pesar de que las tendencias demograficas antes mencionadas parecen representar una amenaza
importante para todo tipo de sistemas de pensiones, existen algunos posibles efectos compensatorios
que merecen consideracion.

Las tasas bajas de fertilidad sin duda daran lugar a una disminucion en la fuerza de trabajo y a una
reduccion en el total de las contribuciones que podrian generar los planes de pensiones. Sin embargo,
algunos analistas sugieren que un aumento de la productividad (tal vez relacionada con tener fuerza de
trabajo mas habil y educada) podria ser un factor compensador. Sin embargo, la inversién en capital
humano también requiere inversién de tiempo, lo que resultara en menos afios de trabajo productivo y
puede significar menos contribuciones acumuladas totales. Por lo tanto, incluso con aumento en la pro-
ductividad, el posible impacto positivo en los equilibrios de pensiones sigue siendo incierto.

Otro factor compensador de estas tendencias demograficas es el aumento de la participacion de la
fuerza de trabajo femenina, la cual podria incrementar el nimero de contribuyentes trabajando al sistema.
Esta tendencia ya se observa en economias como la de Estados Unidos, donde la tasa de participacion
femenina se incrementa continuamente siendo de 30% durante el tiempo en el que los sistemas de pensio-
nes fueron creados hasta alcanzar un nivel actual de 60%. Sin embargo, el hecho de que las mujeres
tiendan a vivir mas que los hombres también podria implicar mayores beneficios totales a pagar por el
sistema.

La migracion, especialmente en las economias desarrolladas, se ha considerado también implicita-
mente como compensador de la disminucion de las tendencias demograficas en tales economias. Con
base en estimaciones conservadoras presentadas por las Naciones Unidas, se prevé que en el futuro la
migracion neta de las regiones mas desarrolladas se mantendrd en alrededor de 2.4 millones al afio, de los
cuales 1.3 millones seran absorbidos por la region de Norteamérica. Sin embargo, esto también implica
menos fuerza de trabajo disponible en los paises generando flujos de migracion.

Por ultimo, la naturaleza de trabajos disponibles y la estructura de la economia para determinar la
forma en la que los planes de pensiones sustentables podrian ser también importa. En una economia
donde la mayoria de la fuerza laboral se concentra en los trabajos tipo cuello azul, tipicamente caracteri-
zados por patrones de salario estables y predecibles, se espera que los beneficios de pensiones se rela-
cionen estrechamente con contribuciones actuales y de toda la vida. Sin embargo, en una economia en la
que los empleos se concentran en sectores de cuello blanco, donde los ingresos tienden a aumentar mas
en el tiempo, o en trabajos con patrones impredecibles de ingresos (empleo por cuenta propia o trabaja-
dores de tiempo parcial), el nivel de compensacion y de contribucién de toda la vida pueden no estar
estrechamente asociados a los beneficios futuros. Especificamente, en una situacion de cuello blanco,
cuando los beneficios de las pensiones se calculan principalmente sobre los Gltimos afos de compensa-
cion, dado que los salarios finales de tales trabajos son considerablemente mas altos que el promedio
individual de salario de toda la vida, entonces el sistema de pensiones tendera a conceder mayores
beneficios netos de pensiones a esos trabajadores que en el caso de otros trabajadores con el mismo
promedio pero con una compensacién de toda la vida mas estable.
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Recuadro 1V.2
Costos Operativos y Eficacia de la Regulacion en los Fondos de Pensiones

El rendimiento de los fondos es sélo una parte de los factores determinantes del beneficio final obtenido
por los trabajadores en un sistema de pensiones. Un tema en la administracién de la seguridad social es la
probabilidad de que el trabajador terminara cobrando los beneficios. Esto puede no ocurrir si los registros
administrativos son defectuosos y si parte de la historia de trabajo o salarios se «perdié». En los sistemas
de cuentas individuales para el retiro ello debe lograrse a través del buen funcionamiento de una base de
datos y un sistema de servicio al cliente donde las personas tengan sélo una cuenta y todas las contribu-
ciones sean debidamente acreditadas, que los saldos, depdsitos y retiros puedan ser rapidamente revisa-
dos y corregidos y que los fondos se hayan invertido siempre de manera oportuna.

El cociente de cotizantes a afiliados expresa algo acerca de la calidad de la administracién y la
regulacion. Los individuos deben tener sélo una cuenta y debido a errores de desviacién deberia corregir-
se con el tiempo. Por lo tanto, una baja tasa de cotizantes a afiliados significa que muchos trabajadores
tienen varias cuentas, lo cual representara un aumento en el costo del sistema, e incluso en la pérdida de
beneficios en la medida en que el error no se haya corregido. En la Grafica IV.9 observamos que algunos
paises operan con tasas de cotizantes a afiliados que representan la mitad de los niveles observados en
otros paises, y que en algunos casos, la estadistica se deteriora con el tiempo.

Se supone que la competencia es una de las ventajas principales de un sistema de las cuentas
individuales para el retiro. Sin embargo, como muestran las siguientes graficas, pocos paises en América
Latina han sido capaces de reducir la concentracion en los mercados de fondos de retiro. La competencia
deberia reducir los costos operativos y de comision. En las Graficas, vemos que hay grandes diferencias en
los costos operativos por trabajador entre los paises, y se muestra que los ingresos por comisiones del
administrador del fondo y los costos estan altamente correlacionados. j;En qué medida este resultado se
deriva de la falta de competencia? No tenemos una respuesta completa, pero hay que reconocer que, en
ausencia de la competencia, el argumento en favor de los sistemas de cuentas individuales como una
solucién al problema de gobernanza se hace mucho mas débil.

Grafica IV.9
Cociente de Contribuyentes a Afiliados en los Sistemas
de Cuentas Individuales de Retiro
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Recuadro 1V.2 (continuacion)

Grafica IV.10
Participacion de Mercado de los Dos Principales Administradores de Fondos
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Grafica IV.11
Comisiones y Gastos por Cotizante en los Sistemas
de Pensiones de Cuentas Individuales
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Recuadro 1V.2 (continuacion)

Grafica IV.12
Gastos Operativos e Ingreso por Comision por Cotizante
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