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Resumen

Este trabajo describe la creciente necesidad que los gobiernos encuentran para reformar

los sistemas de pensiones, especialmente a raiz de la reciente crisis financiera y el rapido
envejecimiento de la poblacion. El estudio identifica dos tipos principales de las reformas
estructurales: la que vincular automaticamente los parametros del sistema publico de pensiones
a la demografia o a criterios actuariales, y las gue llevan a una sustitucion parcial del sistema de
reparto por planes de pensiones privados, y la transferencia de un parte de las cotizaciones a

la Seguridad Social a un sistema de capitalizacion basados en la formula de aportacion definida
(AD). Mientras gue ambos tipos de reforma logran un mejor equilibrio financiero del sistema
publico en el largo plazo, su disefo puede tener implicaciones muy distintos sobre suficiencia y
equidad gue los politicos deben abordar.

1: OCDE
2: Este Documento de Trabajo esta extraido del capitulo 2 del libro Fuentes F, Herrero G. y Escriva JL. (2010) (eds) “Las reformas de los
sistermas de pensiones en Latinoameérica, avances y temas pendientes’. BBVA Research, Madrid 2010.
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1. Introduccion

Aungue las reformas de las pensiones son muy distintas, sus objetivos suelen ser similares:
proporcionar prestaciones mas sostenibles y seguras vy, al mismo tiempo, asegurar gue las
necesidades de la vejez queden suficientemente cubiertas. Un tema comun de numerosas
reformas estructurales de los sistemas de pensiones ha sido la introduccion de planes de
pensiones de capitalizacion individual, basados en la formula de aportacion definida (AD). Tales
reformas por lo general ayudan a controlar el crecimiento del gasto publico en pensiones a largo
plazo, aungue cuando se transfieren parte de las aportaciones realizadas a la seguridad social
al nuevo sistema, la presion financiera sobre los sistemas publicos de pensiones aumenta de
forma transitoria. Asimismo, tales sistemas exponen a los trabajadores a riesgos financieros gue
se deben gestionar adecuadamente con el fin de evitar gue los ingresos de jubilacion queden
expuestos a una incertidumbre excesiva.

Como muestra este documento, las reformas de las pensiones que siguen el espiritu de la reforma
chilena de 1981 han gozado de mucha popularidad, pero no han sido respaldadas universalmente.
Numerosos paises miembros de la OCDE han llevado a cabo reformas de gran calado de su sisterma
publico de pensiones que, por ejemplo, han creado un vinculo automatico entre las prestaciones

de la pension vy la expectativa de vida o el saldo actuarial a largo plazo del sisterna publico de
pensiones. Tales reformas han dado lugar a mejoras considerables de la solvencia de los sistermas de
pensiones. De hecho, una de las caracteristicas mas valiosas de los nuevos sistemas de AD que se
han introducido en numerosos paises latinoamericanos y de Europa Central y Oriental es el vinculo
automatico entre las pensiones v la expectativa de vida inherente a las mismas.

Sin embargo, incluso en aguellos paises en los gue las reformas no han supuesto una
transferencia de cotizaciones sociales a un sistema privado existe una necesidad creciente de
complementar las prestaciones de la seguridad social con pensiones privadas. Esto es debido
a gue en la mayoria de los casos estas reformas daran lugar a recortes en las futuras tasas de
reemplazo. O bien tales recortes se compensan plenamente con una jubilacion mas tardia (lo
cual podria ser deseable, aungue es poco probable), 0 habra que aportar ingresos de jubilacion
adicionales por otro lado. Por o tanto, es muy probable gue la provision de pensiones privadas,
especialmente del tipo de AD, se convierta en una caracteristica cada vez mas importante de la
mayoria de los sistemas de ingresos de jubilacion de todo el mundo. Tal tendencia requiere una
implicacion politica en términos tanto de regulacion como de supervision.

Concretamente, es urgente pensar cuidadosamente acerca del diseno de los sistemas de AD para que
ofrezcan las ventajas de la prefinanciacion por lo gue se refiere a la diversificacion de las inversiones y
el acceso a activos gue proporcionen un alto rendimiento, al tiempo gue garanticen un cierto grado
de previsibilidad y seguridad a los ingresos en la vejez. Aungue las estrategias de inversion del ciclo

de vida han sido muy pregonadas en los Ultimos afnos como una herramienta clave para alcanzar
tales objetivos?®, existen otras muchas cuestiones politicas que deben considerarse, como los costes y
beneficios de las garantias de rendimiento de las inversiones, la obligacion o no de convertir los saldos
de las cuentas individuales en rentas vitalicias, y cOmo mantener las comisiones de administracion
bajas al tiempo que se fomenta la eficiencia en el mercado.

El documento se organiza del modo siguiente. El apartado 2 aborda los principales factores que
explican las tendencias de la reforma de los sistemas de pensiones en todo el mundo, centrandose en
los paises miembros de la OCDE. El apartado 3 analiza brevemente el impacto de las reformas en la
sostenibilidad, suficiencia de las prestaciones, y equidad de los sistemas de pensiones. En el apartado
4 se plantean las consecuencias politicas del crecimiento de las pensiones privadas, especialmente las
del tipo de AD. El tlltimo apartado presenta una serie de conclusiones.

3: Véase, por ejemplo, Hinz, R, Rudolph, H. P, Antolin, P.y Yermo J. (ed), Evaluating the Financial Performance of Pension Funds, The World
Bank, 2010 e Impavido, G, Lasagabaster, E., y Garcia-Huitron, M., New Policies for Mandatory Defined Contribution Pensions: Industrial
Organization Models and Investment Products, The World Bank, 2010. El disefio de fondos para el ciclo de vida se analiza a fondo en
Schaus, S. L, Designing Successful Target-Date Strategies for Defined Contribution Plans, Wiley Finance, 2010.
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2. Los factores gue impulsan las reformas de los
sistemas de pensiones

Durante gran parte de la segunda mitad del siglo XX, la provision de pensiones en el mundo
desarrollado fue un asunto relativamente simple. Tras trabajar durante un determinado numero
de anos, un empleado recibia una pension de la seguridad social que no variaba demasiado
respecto de su salario final después de deducir impuestos. En paises en los que las prestaciones
de la seguridad social eran bajas, las empresas las complementaban con una pension de empleo
que también estaba ligada al salario final.

Los sistemas publicos de pensiones basados en prestaciones definidas (PD) funcionaron bien

y ofrecieron prestaciones adecuadas y seguras, siempre y cuando existia un gran ndmero de
contribuyentes en relacion con los pensionistas, ya gue este tipo de sistema estaba basado en un
modelo de financiacion de reparto. A su vez, los planes de PD de las empresas tuvieron éxito a la hora
de alcanzar estos mismos objetivos, siempre y cuando se protegian las pensiones de la insolvencia
del promotor del plan y del fraude. Para alcanzar estos objetivos, se aprobaron leyes en la mayoria
de los paises requiriendo el establecimiento de fondos de pensiones que fuesen juridicamente
independientes del promotor del plan. En aquellos paises en los que se permitio a las empresas
mantener estos compromisos a traves de reservas contables, como en Alemania y Suecia, también
se exigio a los empresarios gue realizasen aportaciones a un fondo de proteccion contra insolvencia
que garantizaba un cierto nivel de beneficios en caso de quiebra del promotor del plan.

Las pensiones de PD también resultaban muy atractivas para el estado y las empresas. Con la
ayuda del sistema de reparto, el estado fue capaz de proporcionar pensiones para la primera
generacion de personas mayores a pesar de gue nunca hubiesen realizado aportaciones al sistema
de la seguridad social. El sistema de reparto también contribuyo a ocultar en gran medida los
compromisos de pensiones de la mirada de los inversores en bonos del estado, ya que al menos
en sus fases iniciales los sistermas parecian autofinanciarse. Las pensiones de PD también se
utilizaron para organizar una jubilacion ‘ordenada’, y en tiempos de crisis, como a mediados de la
década de 1970 y comienzos de la década de 1980, se emplearon para fomentar la prejubilacion de
trabajadores de mayor edad con el fin de intentar crear empleos para los jovenes y parados.

Para las empresas, las pensiones de PD representaron una importante herramienta para reducir
la rotacion de personal y aumentar la lealtad de los empleados a su empresa. Al igual que las
pensiones estatales, 10s planes de PD de las empresas también se utilizaron para deshacerse
de trabajadores de mayor edad mediante generosos paguetes de prejubilacion. Las empresas
también se beneficiaron de normas contables gue evitaban en gran medida el uso de valores
de mercado para calcular los compromisos de pensiones v financiar déficits. La divulgacion de
informacion financiera acerca de los compromisos por pensiones en las cuentas anuales era
poco frecuente, y en el mejor de los casos se limitaba a notas a pie de pagina.

Esta situacion ha pasado a la historia en la mayoria de los paises desarrollados. Diversos factores,
como el envejecimiento demografico, la competencia global y un examen mas detallado de las
cuentas publicas y de los registros contables de las empresas, han dado lugar a una reforma
importante de los sistemas de pensiones tanto publicos como privados. El resultado final son
sistemas de pensiones gue por lo general dependen mas de la capitalizacion y proporcionan

un vinculo mas estrecho entre las aportaciones vy las prestaciones a traves de formulas de
aportaciones definidas (AD) o féormulas hibridas que combinan elementos de PD y AD.

El envejecimiento demografico es, sin duda alguna, el factor clave que ha impulsado las
principales reformas de los sistemas publicos de pensiones en los paises desarrollados que
integran la OCDE. Esta provocado por dos factores principales: el descenso de las tasas de
natalidad (que en la mayoria de los paises miembros de la OCDE han caido por debajo de

las tasas de reemplazo) y la mayor esperanza de vida de la poblacion (de uno a dos afios por
década, dependiendo del pais). El resultado ha sido una caida brusca del nimero de personas 15
a 64 anos en relacion con las personas mayores (mas de 65 anos). Ademas, se espera gue esta
relacion, que es actualmente de 4 a 1 en la OCDE, disminuya hasta aproximadamente 2 a1en
2050. El grafico 1 muestra estas previsiones en diversos paises miembros de la OCDE y en otros
paises que presentan un rapido envejecimiento de la poblacion, como China.
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Gréfico 1
Tasa de dependencia senil
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Fuente: World Population Ageing 1950-2050, Naciones Unidas, 2002.

Puesto que no todas las personas en edad laboral trabajan y muchos trabajadores optan por la
prejubilacion, las previsiones de la relacion efectiva entre trabajadores y jubilados son a menudo
mucho menores. Por ejemplo, previsiones recientes de la Comision Europea muestran que en
algunos paises de la UE solo habra un trabajador por cada jubilado en 2060, en vez de dos
trabajadores por jubilado en la actualidad?.

Este cambiante entorno demografico supone un mayor reto para los sistemas publicos de pensiones
que se financian a través del sistema de reparto y ofrecen pensiones tradicionales del tipo PD en

los que las prestaciones de la pension estan ligadas Unicamente a los ingresos de los trabajadores
con anterioridad a la jubilacion. La sostenibilidad financiera de estos sistermas de pensiones esta en
juego. Las mejoras de productividad y los aumentos de las tasas de participacion de los trabajadores,
especialmente entre las mujeres vy las personas mayores, contribuirian a mejorar el saldo financiero
de estos sistermas. Sin embargo, en ultima instancia, se necesitan reformas de gran calado para
alinear el potencial financiero de estos sistemas con las prestaciones prometidas.

Principales tipos de reformas implantadas en el mundo

Las reformas de las pensiones publicas pueden adoptar muchas formas diferentes, pero la
principal diferencia radica entre las que cambian los parametros del sistema, como las tasas de
aportacion, las prestaciones o la edad de jubilacion de forma aislada, y las que alteran el disefio
de las pensiones de manera estructural, dando lugar a un nuevo tipo de sistema de financiacion y
acumulacion de beneficios.

Muchos paises han implantado reformas parameétricas en los Ultimos afnos. Entre ellas se incluyen
los siguientes cambios:

« Aumento de las tasas de aportacion.

»  Prolongacion del periodo de aportacion sobre el que se calculan las prestaciones.
«  Cambio de la indexacion de las pensiones de salarios a precios.

«  Reduccion de los topes de ingresos empleados para calcular las prestaciones.

«  Aumento del numero minimo de anos de aportacion necesarios para tener derecho a una
pension.

« Aumento de la edad de jubilacion oficial o minima.

4: Informe sobre envejecimiento 2009, disponible en http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication13782_en.pdf
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Por su parte, las principales reformas estructurales son las siguientes:

« Vinculacion de los parametros del sistema, como prestaciones o edades de jubilacion, con
factores externos tales como la longevidad, otras variables demograficas o indicadores de la
sostenibilidad financiera del sistema de pensiones.

« Introduccion de un sistema de cuentas nocionales de aportacion definida.

«  Establecimiento de fondos de reserva de pensiones como fuente adicional de financiacion a
largo plazo del sistema de reparto.

« Introduccion de un sisterma de pensiones privado basado en la de capitalizacion (@ menudo de AD).

Enla zona de la OCDE, las reformas parameétricas de los tipos que se acaban de mencionar
incluyen el aumento gradual de la edad de jubilacion de 65 a 67 anos, que ya se esta implantando
en Estados Unidos, y aumentos previstos en paises como Alemania, Australia, Dinamarca, Italia y
Paises Bajos. La mayoria de los paises miembros de la OCDE también han ampliado el periodo

de referencia para el calculo de las prestaciones a la mayor parte o la totalidad de la vida laboral y
han adoptado la indexacion de las pensiones al incremento de precios.

Por lo gue respecta a las reformas estructurales, diversos paises han introducido en los calculos
de prestaciones de sus sistemas de reparto vinculos automaticos con diversos factores
demograficos’. En Alemania, por ejemplo, las prestaciones estan vinculadas a la relacion entre
pensionistas y contribuyentes. Una tasa mas alta se traduce en un menor incremento de las
prestaciones futuras. Finlandia y Portugal, por su parte, vincularan las prestaciones futuras con los
cambios de la esperanza de vida en torno a la edad normal para tener derecho a una pension.

Otros paises han vinculado las condiciones para tener derecho a la percepcion de prestaciones
a variables demograficas. En Francia, el periodo de aportacion minimo para tener derecho a una
pension maxima se ampliara automaticamente a partir de 2012 en proporcion a los aumentos de
la esperanza de vida. En Dinamarca, la edad normal de jubilacion se aumentara en proporcion a
los aumentos de la esperanza de vida despues de 2027.

Tres paises miembros de la OCDE, Italia, Polonia y Suecia, han introducido sistemas de cuentas
nocionales de aportacion definida. En estos paises las pensiones se siguen financiando a
traveés del sistema de reparto. Las prestaciones se calculan en el momento de la jubilacion
transformando el saldo de cuenta tedrico del trabajador (aportaciones incrementadas por

un determinado factor de crecimiento, normalmente salarios o PIB) en una renta vitalicia de
jubilacion en base a la esperanza de vida media a esa edad.

Dos paises miembros de la OCDE, Canada y Suecia, también han introducido mecanismos de
ajuste automaticos basados en el saldo financiero a largo plazo del sistema de pensiones. En
Suecia se realiza un ajuste automatico a la baja de las pensiones cada vez que el activo actuarial
(suma de aportaciones futuras vy activos de los fondos de reserva) es inferior al pasivo (suma

de prestaciones futuras). En Canada se lleva a cabo una prevision actuarial cada tres afos. Si se
produce un déficit actuarial y el parlamento canadiense no llega a un acuerdo para implantar

un paguete de reformas para eliminarlo, se realiza un ajuste automatico. Las aportaciones se
incrementan automaticamente para cubrir el 50% del déficit previsto y las pensiones se congelan
durante tres afnos. Si al cabo de tres afnos persiste el déficit, se reinicia el proceso.

Los dos ultimos conjuntos de reformas estructurales, establecer fondos de reserva para las
pensiones publicas e introducir un sistema privado de capitalizacion (basado por lo general en
la AD), se apartan de las caracteristicas basicas de los sistemas tradicionales de seguridad social,
el reparto vy las formulas de PD. En los Ultimos diez anos se han establecido fondos de reserva
de pensiones en paises como Australia, Francia, Alemania, Irlanda, Polonia y Nueva Zelanda, que
se unen a fondos de reserva mas antiguos como el canadiense o el noruego. Paises que no son
miembros de la OCDE como China vy la Federacion Rusa también han seguido este camino para
apoyar la financiacion de sus sistemas de seguridad social.

5: Para obtener un andlisis detallado de la manera en que se gestiona el riesgo de longevidad en éste y otros sistemas de pensiones, véase
Whitehouse, Edward (2008), Life-Expectancy Risk and Pensions: Who Bears the Burden?, OECD Social, Employment, and Migration Working
Papers No. 60, octubre de 2007.
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Por su parte, la introduccion de un sistema de capitalizacion individual de caracter obligatorio es
indiscutiblemente la mas radical de todas las reformas posibles a un sistema publico de pensiones.
Esta reforma supone a menudo la transferencia de parte de la aportacion a la seguridad social al
Nnuevo sistema de pensiones de AD. Seis paises miembros de la OCDE han implantado este tipo de
reforma en los Ultimos anos, a saber, Chile, Eslovaquia, Hungria, México, Polonia, y Suecia.

Los planes privados de pensiones - de AD o PD - son también un componente importante

del sistema de ingresos de jubilacion de otros seis paises miembros de la OCDE (Australia,
Dinamarca, Finlandia, Islandia, Noruega y Suiza), donde son obligatorios, aunque las aportaciones
a estos planes complementan las del sistema de seguridad social (no ha habido una transferencia
de los ingresos de la seguridad social a estos sistemas privados). Por ultimo, tres paises (Paises
Bajos, Nueva Zelanda y Suecia) cuentan con sistemas privados de pensiones cuasi-obligatorios
en los que se consiguen altos niveles de cobertura de los trabajadores mediante la afiliacion
automatica con una clausula de exclusion voluntaria (Nueva Zelanda) o la negociacion colectiva a
nivel sectorial o nacional (planes de pensiones de empleo en Paises Bajos y Suecia).

En la tabla 1 se clasifican los paises miembros de la OCDE segun la principal reforma estructural
del sistema de pensiones que han implantado. Como se muestra, 7 de los 31 paises miembros de
la OCDE cuentan ahora con un vinculo automatico entre las prestaciones de las pensiones y la
esperanza de vida en sus sistemas de reparto. 12 han introducido fondos de reserva de pensiones
publicas para complementar el sistema de reparto. 6 paises han introducido cuentas individuales
con parte o la totalidad de los aportes gue se hacian a la seguridad social antes de la reforma, y

9 paises miembros de la OCDE han declarado el caracter obligatorio o cuasi-obligatorio de los
planes privados de pensiones, como complemento del sistema publico de pensiones.

Tabla 1.
Principales reformas estructurales de los sistemas de pensiones en el area de la OCDE

Vinculo automatico Planes privados de
con factores demograficos Sistema de AD pensiones complementarios
o actuariales en el Fondos de reserva de sustitutivo, basado en y obligatorios /
sistema de reparto pensiones publicas la capitalizacién individual  cuasi-obligatorios
Canada Australia Chile Australia
Alemania Canada Hungria Dinamarca
Finlandia Chile Polonia Finlandia
Italia (ADT) Francia México Islandia
Polonia (ADT) Irlanda Republica Eslovaca Paises Bajos
Portugal Japon Suecia Noruega
Suecia (ADT) Corea Nueva Zelanda

Mexico Suiza

Noruega Suecia

Polonia

Portugal

Espafa

Suecia

Fuente: Fuente propia

Fuera del area de la OCDE, las principales reformas estructurales también han supuesto por regla
general la introduccion de sistemas de capitalizacion individual. Numerosos paises de América
Latina (p.ej., Bolivia, Colombia, El Salvador, Pert1 y Uruguay) y Europa Oriental (p.ej. Bulgaria,
Croacia, Estonia, Letonia y Rumania) a parte de los que son miembros de la OCDE también han
llevado a cabo tales reformas.
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Aungue el alcance de las principales reformas de |os sistemas de pensiones ha sido considerable,
en la mayoria de los paises existen planes especiales no reformados, como los que cubren a

los trabajadores del sector publico. Muchos gobiernos de paises miembros de la OCDE, con
algunas excepciones (como Chile, Dinamarca, Estados Unidos, Islandia, Paises Bajos v Suiza),
ofrecen planes de PD especiales para los trabajadores del sector puiblico financiados a traves del
sistema de reparto, que en la mayoria de los casos sirven de complemento al sistema general

de la seguridad social. Estos planes de PD especiales crean un compromiso previsional para 1os
gobiernos adicional al de los planes de la seguridad social.
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3. Impacto de las reformas en la sostenibilidad,
suficiencia y equidad de los sistemas de pensiones

Elimpacto de las reformas en la sostenibilidad financiera de los sistemas publicos de pensiones
se puede calibrar examinando el crecimiento del gasto previsto para las proximas décadas. La
Comision Europea realiza una prevision periodica de tal gasto. El Informe sobre envejecimiento
de 2009 de la Comision mostrd que para algunos paises europeos de la OCDE (pej., Grecia,
Luxemburgo vy Espafna), el aumento previsto del gasto puiblico en pensiones en relacion al PIB
en los proximos 50 anos era superior a 6 puntos porcentuales. Los Unicos paises que mostraron
una disminucion prevista fueron aguéllos que habian llevado a cabo reformas estructurales de
envergadura, como Estonia, Hungria, Italia, Letonia, Polonia y Suecia. En general, la mayoria de
los paises europeos enumerados en la tabla 1 se encuentran en la parte derecha del Grafico 2,y
muestran menores aumentos previstos del gasto publico en pensiones.

Gréfico 2
Cambio del gasto publico en pensiones como proporcién del PIB en el periodo 2007-2060 (en

puntos porcentuales)
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Fuente: Informe sobre envejecimiento 2009, disponible en: http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication13782_en.pdf,

Aungue el motor de la mayoria de las reformas examinadas, si no todas, ha sido la mejora del
saldo financiero del sistema de seguridad social, su impacto en la suficiencia y, especialmente, la
eqguidad de las prestaciones difiere considerablemente. En paises como Francia y Alemania, gue
han reducido las tasas de reemplazo para los futuros jubilados sin compensar tales recortes con
mayores pensiones privadas o retrasos en la edad de jubilacion, los trabajadores se encuentran
expuestos al riesgo de un nivel de ingresos insuficiente en la vejez. Asimismo, paises como
Australia o México, que han adoptado un sistema de capitalizacion individual como principal
pilar del sistema de pensiones (y han abordado por tanto en gran medida el problema de

la sostenibilidad de los sistemas de reparto), exponen a los trabajadores a una considerable
incertidumbre sobre el nivel final de prestaciones que recibiran cuando se jubilen. Sin embargo,
las prestaciones también son inciertas en sistemas publicos de pensiones en los gue No se

han acometido reformas estructurales de gran calado, como en Grecia y Espana, puesto gue la
sostenibilidad a largo plazo de tales sistemas en base a las reglas actuales es cuestionable.

Las reformas de los sistemas de pensiones también han tratado de modo diferente las prestaciones
de los trabajadores dependiendo de sus ingresos. En paises como Francia, Finlandia y Suecia, las
reformas han protegido las tasas de reemplazo de las familias con ingresos mas bajos a medida
que se recortaban las de los trabajadores con ingresos mas altos. En cambio, las reformas hingara,
polaca y eslovaca han tenido por lo general un impacto regresivo en la distribucion de los ingresos
de jubilacion, ya que las tasas de reemplazo sufrieron un recorte relativamente mayor para los
trabajadores de salarios bajos con respecto a los de salarios mas elevados.

Pagina 9


http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication13782_en.pdf

Documento de Trabajo
RESEARCH Madrid, 17 de marzo de 2011

Nueva Zelanda es un caso interesante en este contexto, puesto gue combina un sistema publico
de pensiones financieramente solido que cuesta menos del 5% del PIB, al tiempo que ofrece una
buena proteccion contra la pobreza en la vejez al proporcionar una pension basica generosa a
todos los ciudadanos (véase el grafico 3). También introdujo recientemente un sistema de ahorro
para la jubilacion (el denominado “Kiwisaver”) para complementar la pension basica universal.

El “*Kiwisaver” se basa en la afiliacion automatica a un sistema de cuentas individuales con una
clausula de exclusion voluntaria. El ‘kiwisaver® ha servido también de modelo para el National
Employment Savings Trust (NEST, Fondo nacional de ahorro en el empleo) propuesto en el Reino
Unido, cuya introduccion esta prevista para 2012.

Grafico 3

Pension minima o basica como porcentaje del salario medio de la economia
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Fuente: OCDE, Pensions at a Glance, 2009
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4. Repercusiones politicas de la creciente importancia
de la capitalizacion vy la aportacion definida

El grado de capitalizacion de los sistemas de pensiones de los paises miembros de la OCDE se
puede observar en los graficos 4 vy la tabla 2. El grafico 4 muestra los activos totales de los fondos
de pensiones como porcentaje del PIB. Estas cifras se corresponden en lineas generales con

el tamano del sistema privado de pensiones de 10s paises enumerados, si bien excluye partes
importantes como los planes de pensiones que se financian a traves de reservas contables de las
empresas promotoras en Alemania o el seguro de vida como forma de ahorro para la jubilacion
en Francia. La tabla 2. muestra el nivel de reservas de los sistemas de seguridad social de los
paises miembros de la OCDE que cuentan con los mayores fondos de este tipo. La capitalizacion,
evidentemente, ya no es exclusivamente del dominio de los planes privados de pensiones.

Grdfico 4
Importancia de los planes de pensiones en relacion
con el tamarfio de la economia en paises de la OCDE, 2009. Como % del PIB
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Fuente: OECD Pensions Markets in Focus, julio de 2010, Numero 7.
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Tabla 2

Tamano de los fondos de reserva de pensiones publicas en determinados paises miembros de la OCDE, 2009

Activos
Tipo de fondo Pais Nombre del fondo o de la institucién Fundadoen USD miles de millones % PIB % incremento
© Canada Fondo del Plan Canadiense de Pensiones 1997 1086 85 138
é Francia (1) AGIRC-ARRCO nd. 724 25 nd.
;g Japon (M Fondo de inversion de pensiones del gobierno 2006 11377 232 nd.
03), Corea Fondo Nacional de Pensiones 1988 2178 26] 179
E México Reserva del IMSS nd. 36 03 33
§ Polonia Fondo de Reserva Demografica 2002 23 05 644
§ Portugal Fondo de Estabilizacion Financiera de la Seguridad Social 1989 131 57 128
; Espafa Fondo de reserva de la Seguridad Social 1997 834 57 49
-§ Suecia Fondos Nacionales de Pensiones (APT-AP4 and AP6) 2000 1088 272 132
8 EEUU Fondo de Reserva del Seguro Social 1940 25403 179 50
§ Australia Fondo Futuro 2006 516 59 10
% 'g Bélgica Zilverfonds 2001 235 50 44
g § Francia Fond de Réserve des Retraites (FRR) 1999 46,3 17 206
8 E Irlanda Fondo de Reserva Nacional de Pensiones 2000 310 137 385
E § Nueva Zelanda (2)  Fondo Superannuation de Nueva Zelanda 2001 83 71 -6,7
3 Noruega (3) Fondo de Pensiones del Gobierno -Noruega nd. 190 50 329
Total pafses de la OCDE (4) 44677 186 73

() Datos del 2008
(2) Datos de Junio 2009
(3) El Fondo de Pensiones del Gobierno

- esta clasificado como fondo de riqueza soberano por la OCDE y por lo tanto no esta incluido en esta tabla

(4) Promedio ponderado para los activos como % del PIB y % del incremento
Fuente: OECD Pensions Markets in Focus, julio de 2010, Numero 7.

Logicamente, el creciente uso de la capitalizacion expone a los sistemas de pensiones a mayores
riesgos financieros gue, a menos gue se gestionen adecuadamente, podrian crear incertidumbre
en relacion con las prestaciones. Por consiguiente, los reguladores de los sistemas de pensiones
tienen un papel fundamental que desempenfar para fomentar una gestion eficaz de las
inversiones de los fondos de pensiones a traves de normas de gobierno y control de riesgos y
una adecuada supervision de las operaciones de los fondos de pensiones.

Puesto que los fondos de pensiones han cobrado cada vez mayor importancia en los ultimos
20 anos, las medidas de las autoridades son cruciales para garantizar el éxito de los sistermas

de pensiones a la hora de proporcionar unos ingresos de jubilacion suficientes. Algunos de los
esfuerzos dignos de mencion son los intentos por aumentar el nivel de conocimiento de los
administradores y otros responsables de los fondos de pensiones, la consolidacion de los fondos
para reducir los costes vy la introduccion de la supervision basada en riesgos.

LLa otra tendencia principal de los sistemas de pensiones, que consiste en la creciente popularidad
de los planes de aportaciones definidas, ha progresado con una intervencion relativamente ligera
por parte de las autoridades reguladoras, al menos en los paises desarrollados de la OCDE. Sin
embargo, la experiencia nos ensena que las decisiones de ahorro e inversion de los ciudadanos
con respecto a productos financieros suelen ser deficientes. Si las autoridades desean promover
los fondos de pensiones y otros productos para la jubilacion como las rentas vitalicias, deben
empezar a pensar en regular mas estrechamente esos mercados, facilitando el acceso a un
reducido numero de opciones de bajo coste, exigiendo una divulgacion efectiva de la informacion
y disefiando opciones de inversion de acumulacion y desembolso por defecto adecuadas que
cumplan mejor los objetivos de ingresos de jubilacion. También es necesario realizar cambios en
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los planes de aportaciones definidas para que se asemejen algo mas a las prestaciones definidas,
al menos en aguellos paises en gue estos planes son obligatorios y cubren gran parte de 1os
ingresos de la vejez. Por ejemplo, pueden utilizarse estrategias de inversion de ciclo de vida con

el fin de reducir la volatilidad de los ingresos de jubilacion. También pueden emplearse garantias
de inversion relativamente econdomicas, como la proteccion del valor nominal de las aportaciones
al final del periodo de aportacion, para garantizar un nivel minimo de beneficios sin reducir
demasiado el potencial al alza de las pensiones en estos sistemas.

Las autoridades tambien deben prestar mas atencion a la fase de pago de las prestaciones de los
sistemas de pensiones privadas, y considerar hasta gué punto se pueden modernizar y desarrollar
los mercados de rentas vitalicias para ofrecer una opcion de prestaciones segura a los jubilados, de
ser posible cubriendo también el riesgo de inflacion. Las comisiones de administracion gue cobran
los proveedores durante la fase tanto de acumulacion como de desembolso también deberian

ser objeto de una estrecha supervision por parte de los reguladores. En los Ultimos anos se han
probado algunas estructuras innovadoras que implican un cierto grado de centralizacion de las
funciones administrativas, por ejemplo los sisternas PPM en Suecia y ATP en Dinamarca, que han
logrado reducir con éxito los costes hasta niveles razonables.
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5. Comentarios finales

La reforma de las pensiones sigue siendo una tarea pendiente para muchos gobiernos, mientras
que la presion por acometer su reforma sigue aumentando. Muchos paises, especialmente en

el drea de la OCDE, se enfrentan a un aumento de la presion fiscal provocado por la crisis y un
envejecimiento intenso de la poblacion, a medida gue la generacion del boom de natalidad se
acerca a la edad de jubilacion. Aungue con las reformas parametricas y otros cambios aislados de
los sistemas de seguridad social se puede ganar tiempo, se requieren reformas estructurales de
gran calado para asegurar la sostenibilidad financiera de otros sistemas.

Se pueden identificar dos tipos principales de reformas estructurales: por una parte, reformas gue
introducen un vinculo automatico en los parametros del sistema publico de pensiones respecto
de variables demograficas o actuariales (como el sistema de cuentas nocionales de ltalia, Polonia
y Suecia). Por otra parte, existen reformas que gozan de gran popularidad en América Latina y
Europa Central y Oriental, que sustituyen parcialmente las pensiones publicas de reparto por
planes privados de pensiones, o cual implica la transferencia de parte de la aportacion a la
seguridad social a un sistema de capitalizacion individual.

Ambos tipos de reformas se traducen en mejoras a largo plazo del saldo financiero del sistema
publico de pensiones, pero dependiendo de su disefio pueden tener consecuencias muy
diferentes en cuanto a la suficiencia y equidad de las prestaciones. Una reforma del sistema de
pensiones bien disenada, independientemente del tipo, deberia aspirar a conseguir mejoras en
estos tres objetivos.

Asimismo, y con algunas excepciones, las grandes reformas estructurales de los sistemas de
pensiones resultan en una reduccion de las tasas de reemplazo de las pensiones publicas a
una edad de jubilacion dada para las generaciones futuras. La jubilacion mas tardia puede y
deberia fomentarse para compensar cualquier reduccion en las prestaciones de las pensiones
publicas. Sin embargo, puede resultar dificil garantizar una compensacion integra, ya que ello
exigiria reformas mas radicales y, por tanto, politicamente mas dificiles de llevar a cabo, como
la vinculacion de la edad de jubilacion oficial con los futuros aumentos de la esperanza de vida,
como tiene previsto hacer Dinamarca a partir de 2027.

Por tanto, dadas las experiencias de reforma actuales, cabria esperar que la provision obligatoria
0 cuasi-obligatoria de pensiones privadas se convierta en una caracteristica cada vez mas
importante de la mayoria de los sistemas de ingresos de jubilacion. En la actualidad, 14 de los

31 paises miembros de la OCDE cuentan con un sistema privado de pensiones gue cubre a la
mayoria de los trabajadores. El hecho de gque estos sistemas sean cada vez mas del tipo de AD
esta planteando nuevos retos que deben abordar los gobiernos, como garantizar un nivel de
aportaciones suficientemente elevado, disefar estrategias apropiadas de inversion por defecto,
mantener los costes bajos y garantizar el acceso a formas adecuadas de pago de beneficios.

Las autoridades también deben llevar a cabo un ejercicio de equilibrio en el gue la diversificacion
de las fuentes de ingresos por pensiones es una herramienta muy valiosa para alcanzar los
objetivos de ingresos de jubilacion. El aumento de la capitalizacion vy los planes de AD fueron
procesos naturales destinados a proteger a las empresas estatales y privadas de los efectos del
envejecimiento de la poblacion. Sin embargo, plantean nuevos riesgos para los jubilados y deben
combinarse con sistemas publicos de pensiones sostenibles financieramente gue proporcionen
una proteccion suficiente en la vejez.
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