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Resumen

Este documento examina una serie de elementos determinantes en materia de disefio y
financiacion de sistemas de seguridad social. Para cada criterio, el documento enumera
y analiza las ventajas y desventajas de las opciones posibles.

Los elementos determinantes son los siguientes:

o Capitalizacién contra financiacién por reparto

o Voluntariedad contra obligatoriedad

o Cuentas individuales contra mutualizacion de riesgoss
o Contratacion publica contra contratacion privada

o Mecanismos de ajuste automdticos (MAA)

El autor alberga la sincera esperanza de que este andlisis suscite mayor debate sobre los
temas relacionados con esta importante seleccion de criterios, con vista a mejorar los
sistemas de seguridad social para todos.

Palabras clave

Diserio y financiacion de la seguridad social, Capitalizacién, Financiacién por reparto,
Cuentas individuales, Mecanismos de ajuste automdticos

Introduccion

Este documento repasa una serie de criterios que constituyen elementos de decisiéon en
materia de disefio y financiacion de los sistemas de seguridad social. Para cada criterio, se han
expuesto y discutido brevemente las ventajas de las opciones posibles. De este modo, el
documento intenta conducir al lector hacia un conjunto de elementos determinantes, que
deberia dar como resultado un disefio y una financiaciéon 6ptimos de cualquier sistema de
seguridad social.

Con este documento, se pretende promover el debate con la esperanza de estimular una
amplia discusion sobre estos importantes puntos de debate.

Debo senalar que los nuevos sistemas de cuentas nocionales de aportacion definida (NDC) en
Suecia, Italia y Polonia se pueden considerar como equivalentes a los regimenes de prima
media con prestacion definida (DB) con ajustes anuales basados en el crecimiento econémico.
Por tanto, si comento negativamente una seguridad social basada en NDC, esto no significara
que incluyo necesariamente a Suecia, Italia o Polonia.

Financiacion: capitalizacion contra financiacion por reparto

En primer lugar, se deberia evitar entrar en un debate sobre la financiacion de la seguridad
social, si el programa asigna a la sesiéon un nombre que emplea la palabra "capitalizacién". Esto
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desviara inmediatamente el tema. Los sistemas de la seguridad social no necesitan ser
capitalizados. Sdlo necesitan ser financiados de un modo sostenible, lo cual es una cuestion
bastante diferente.

Parece que los sistemas de seguridad social capitalizados seran preferibles cuando los ratios de
beneficio a capital invertido superen la tasa de crecimiento de la base de cotizacion del sistema
de seguridad social. Y, por supuesto, también a la inversa.

La tasa de crecimiento de la base de cotizacidon de un sistema de seguridad social es, en si
misma, una funcién con multiples variables. Un factor primordial es la tasa de crecimiento de
la fuerza de trabajo. Esta, por si sola, serd el resultado de un crecimiento poblacional
(mediante el aumento de la fecundidad o la inmigracién) o podra resultar de tasas de
actividad mas altas. Es decir que, normalmente, la base de cotizaciéon aumentara cuando se
produzca un incremento del salario real, lo cual suele basarse en incrementos de la
productividad.

Ademas, como se ha sefialado con frecuencia, un sistema de seguridad social capitalizado no
es intrinsecamente mas seguro ni mas previsible (es decir, menos volatil) que un sistema por
reparto.

En efecto, los sistemas de seguridad social son medios destinados a repartir bienes y servicios
entre trabajadores y jubilados. Si un sistema de seguridad social por reparto tiene una tasa de
cotizacion de 10 por ciento, entonces significard que el trabajador ha aceptado realmente
traspasar toda su produccion de la mafana de un lunes a los jubilados del pais para su
consumo.

Si el régimen esta capitalizado, entonces la transferencia serd mas compleja, aunque
equivalente. El trabajador tomara el 10 por ciento del salario (que refleja el valor de 10 por
ciento del producto) e intentara adquirir activos. Estos activos estaran disponibles por parte
de los jubilados (que los habran acumulado a lo largo de su vida laboral). Al venderlos, el
jubilado obtendra dinero por sus activos y utilizara a continuacion este dinero para comprar
bienes y servicios. El resultado final equivale a un régimen por reparto.

Por supuesto que existen algunas cuestiones secundarias relativas a la financiacion. ;Crea el
método de financiacién una tasa mas rapida de crecimiento econémico? ;jAyuda un régimen
capitalizado a crear un buen sistema bancario o una buena infraestructura bursatil? Aunque se
trata de preguntas interesantes, parece que las respuestas varian mucho (es decir, no existe
consenso).

Voluntariedad contra obligatoriedad

LA primera vista, la mayoria de los sistemas de seguridad social parece tener un caracter
obligatorio. Sin embargo, pueden existir numerosos medios para cuestionar este rasgo
distintivo.
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Por ejemplo, algunos sistemas no imponen cotizaciones a los trabajadores hasta que sus
ingresos alcanzan un nivel determinado. Esto puede alentar a los trabajadores (y a sus
empleadores) a pasarse a la economia monetizada. Este desplazamiento se reforzara, si el
sistema ofrece una prestacion minima garantizada o si ofrece prestaciones significativas como
contrapartida a periodos muy breves de afiliacion.

Otros sistemas permiten periodos de "desafiliacion" para cumplir el servicio militar, como
consecuencia de incapacidades, para la crianza de los hijos, etc., sin ninguna reducciéon
proporcional de las prestaciones definitivas. Una vez mas, estas caracteristicas crearan sélo
incentivos para una actuacion negativa por parte de los trabajadores.

Lo digo porque considero que un sistema obligatorio es mejor, puesto que anula la
antiseleccion.

En un documento reciente, James et al. (2008) sefial6 las ventajas de no tener que preocuparse
por la antiseleccion. Segun sus calculos, un sistema de seguridad publico y obligatorio que
ofreciese las mismas prestaciones que el Régimen de Pensiones de Canada costaria entre 8 y
9,5 por ciento de los ingresos con derecho a pensién (segiin ha definido el Régimen de
Pensiones de Canada). La variacion entre 8 y 9,5 por ciento esta en funcion de la estrategia de
equilibrio entre activos y pasivos. Unas prestaciones similares en el marco de un sistema de
pensiones privado y voluntario requeririan cotizaciones equivalentes de 11 a 12,5 por ciento.
Los coeficientes de costo privados superan el coeficiente publico obligatorio debido a los
elevados gastos administrativos privados y a los gastos de seleccion adversos (y estos tienen
casi igual incidencia, es decir, 50/50.). También tiene que existir un margen de beneficio en un
sistema privado.

La selecciéon adversa se produce porque los potenciales beneficiarios de una renta vitalicia
saben mas sobre su salud que la compaiiia aseguradora. Si esta compaiiia fija el monto de la
anualidad utilizando la longevidad media de la poblacién, entonces las personas con una
esperanza de vida inferior a la media no optaran plenamente por el sistema de anualidad, lo
que desviara al alza la longevidad media. En definitiva, esta espiral significa que la compaiiia
aseguradora tendra que fijar el monto de la anualidad a partir de unas hipdtesis de esperanza
de vida muy altas, permitiendo que solo las vidas mas privilegiadas obtengan un valor real de
mercado por su compra.

Cuentas individuales contra mutualizacion de riesgos

El principal objetivo de un sistema de seguridad social destinado a garantizar las ingresos por
jubilacion consiste en minimizar la probabilidad de que los jubilados vivan en la pobreza. En
este sentido, el disefio del sistema de seguridad social debe atenuar el riesgo tanto como sea
posible con el fin de garantizar los ingresos.
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En cuanto a la garantia de los ingresos por jubilacién, estos riesgos incluyen lo siguiente: los
riesgos de inversion y de gastos financieros, el riesgo del tipo de interés, el riesgo de inflaciéon y
el riesgo de longevidad.

En cada una de estas cuatro categorias, los sistemas mutualizados obtienen unos resultados
previstos superiores a los de las cuentas individuales; algunos, mediante la aplicacion eficaz de
la ley de los grandes niimeros y otros, mediante mayor rendimiento.

En un sistema de seguridad social mutualizado, todos los afiliados (lo que puede representar la
totalidad de la poblacién activa) comparten estos riesgos. En un sistema de cuentas
individuales, es el individuo quien asume unilateralmente todos estos riesgos.

Ademas, una gran mutua puede contratar a un buen gestor de inversiéon con un bajo costo por
unidad. Estas grandes mutuas pueden participar también en emisiones privadas, inaccesibles
para la mayoria de los fondos de inversion.

Estos factores importan realmente. En un documento reciente, Ambachtsheer (2008) aporta el
ejemplo siguiente. Su salario pasa de CAD 35,000 a CAD 65,000 a lo largo de una vida laboral
de 40 anos. Desea sustituir 60 por ciento de su salario final (CAD 39,000) en el momento de la
jubilaciéon. Cobrara CAD 25,000 de la seguridad social (monto comparable al de Canadd y
Estados Unidos), de modo que necesitara CAD 14,000 indexados por aio.

Suponiendo que gane i = 4 por ciento de rendimiento real durante 20 afios y 3 por ciento de
rendimiento real después, necesitara cotizar 6 por ciento de su salario a lo largo de su vida
laboral para alcanzar este objetivo. Si ha tenido un régimen bien gestionado (como puede
esperarse de una gran mutua), que puede ganar un suplemento de 1 por ciento anual,
entonces la tasa de cotizacion de 6 por ciento caera a 4,5 por ciento. Por el contrario, si tiene
que hacer frente a unos gastos de gestion de 2 por ciento (es decir, sus ratios reales de
beneficio por inversion son de 2 por ciento y de 1 por ciento), entonces sera preciso que la tasa
de cotizaciéon aumente hasta el 10 por ciento.

Ademas, si la inflacion se halla en el 2 por ciento anual, no obtendra absolutamente ninguna
ganancia neta en su poder de compra.

Sabemos que cuando las personas son las encargadas de gestionar sus propias cuentas de
acumulacion de capital, lo hacen de manera muy conservadora y perciben ratios de beneficio
menores. También se enfrentan a ratios de gastos de gestién que pueden reducir su ratio neto
de beneficio por inversion tanto como 3 por ciento.

Por dltimo, al llegar la jubilacion, el trabajador tiene que gestionar su propia jubilacién o
adquirir una renta vitalicia individual. Ya hemos sefialado los gastos mas elevados que implica
adquirir su renta vitalicia a un sector privado debido a los altos gastos administrativos y al
factor de antiseleccion. Quizas el Unico escenario que podria ser peor es la gestion de su
propia cuenta y del riesgo vinculado a su propia longevidad.
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En definitiva, en un pais donde la obtencién de la garantia de los ingresos por jubilacién
resultan de una combinacién de regimenes publicos y privados, un sistema de seguridad social
con cuentas individuales capitalizadas integramente no proporciona en absoluto una
diversificacion global, ya que puede esperarse que la mayoria de las prestaciones privadas se
base en cotizaciones definidas y esté capitalizada integramente.

Para resumir, nada parece recomendar las cuentas individuales como tipo de sistema
preferente para la seguridad social.

Publico contra Privado

;En qué medida la provision de un sistema de garantia de los ingresos por jubilacion deberia
ser responsabilidad del gobierno y en qué medida deberia dejarse en manos de la iniciativa
privada / individual?

Desde luego que la respuesta a estas cuestiones variara dependiendo de la cultura local. Por
ejemplo, no cabe duda de que los paises escandinavos jamas tendran los bajos ratios de
reposicion en la seguridad social que son corrientes en Estados Unidos (o a la inversa).

Ademas, el debate sobre lo que es publico y lo que es privado suele ser farragoso. Si los
regimenes privados de ahorro para la jubilacién tienen incentivos fiscales apreciables (como
ocurre en la mayoria de los paises), ;acaso esto no es lo mismo que una participaciéon publica?
Muchos de estos incentivos fiscales tienen una incidencia regresiva. Con frecuencia, este
aspecto se descuida en los debates habituales sobre estos temas.

Una caracteristica del disefio en la que todos los actuarios de seguros deberian coincidir es
que una mezcla de lo publico y lo privado conduce también a una diversidad de disefios de
regimenes y métodos de financiacion. Hay épocas en las que los regimenes con prestacion
definida son superiores, pero también hay épocas en las que los regimenes de cotizacion
definida son las estrellas. También hay épocas en las que la capitalizacidn es ventajosa y épocas
en las que la financiacion por reparto es claramente preferible. Asi que una mezcla de disefios
deberia ser preferible como consecuencia de las ventajas de la diversificacion.

Todos los regimenes privados de ahorro individual (y las cuentas individuales en la seguridad
social) son, por definicion, capitalizados integramente y se asientan en la cotizacion definida.
Los regimenes privados de pension de jubilacion financiados por el empleador se pueden
basar en la DB o la NDC, pero deberian estar capitalizados integramente en todo momento, ya
que el patrocinador de estos regimenes puede desaparecer economicamente en cualquier
momento.

En numerosos paises, especialmente Estados Unidos y Reino Unido, los regimenes de pension
financiados por el empleador han ido pasando cada vez mds durante los ultimos veinte afios
de la DB a la NDC. Por tanto, en estos paises, todos los regimenes del sector privado de
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pensiones se encuentran dentro de la categoria de regimenes capitalizados integramente con
NDC.

Asi que, al menos, nadie desearia rematar esto con un sistema de seguridad social con NDC
integramente capitalizado, ya que atentaria contra toda légica econdémica de las ventajas de la
diversidad. Por eso, un sistema de seguridad social capitalizado parcialmente o por reparto,
basado en la DB, parece preferible en este sentido.

Mecanismos de ajuste automaticos (MAA)

Muchos sistemas de seguridad social en todo el mundo (p. ej., Canada, Brasil, Suecia,
Alemania y Japo6n) han introducido mecanismos de ajuste automaticos en sus sistemas, con la
intenciéon de devolver la sostenibilidad al régimen cuando fuerzas externas creen un
desequilibrio insostenible entre cotizaciones y prestaciones.

Parece recomendable que dicho MAA deba reaccionar ante estos desequilibrios compartiendo
la carga de la forma mas equitativa posible entre trabajadores y jubilados. S6lo uno de los
sistemas anteriores lo hace actualmente (Canadd) y se puede demostrar que, incluso en
circunstancias "normales”, el MAA canadiense afecta a los jubilados con mayor dureza que a
los trabajadores.

Este resultado no parece deseable, ya que los jubilados no tienen normalmente ningun modo
de hacer frente a la reduccion de prestaciones ni a la disminucion del nivel de vida.

Conclusion

En este documento se ha examinado una serie de elementos determinantes en el disefio y la
financiacion de los sistemas de seguridad social. Para cada criterio, el documento enumera las
ventajas y desventajas de las opciones posibles. El autor alberga la sincera esperanza de que
este analisis suscite mayor debate sobre los temas relacionados con esta importante seleccion
de criterios, con vista a mejorar los sistemas de seguridad social para todos.
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