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Abstract

This paper offers a framework to identify the optimal design of pension plans, from the perspectives of efficiency and equity, regarding the method used to allocate risk. It presents a framework that classifies pension plans according to the method used to distribute the plan's gains and losses among pensioners, active workers, future members, taxpayers and other third parties. New definitions for the terms “Defined Contribution” and “Defined Benefit” are proposed. Subsequently, the paper identifies hypothesis about the advantages and problems of the best-known methods used to distribute the plan's aggregate financial risk. Emphasis is placed on the conflicts of interest associated to discretion, on the high costs of Defined Benefit rules, and on the excessive risks posed by Defined Contribution (DC) rules for older members. A weak incentive for optimization of the overall portfolio may also be a problem in plans with DC rules. The previous results suggest a new set of DC rules that are simultaneously “almost” DB, which appear to be dominant in some settings.

Resumen

Este trabajo propone bases para identificar el diseño óptimo de un plan de pensiones, desde la perspectiva de la eficiencia y la equidad, en cuanto al modo de distribuir el riesgo. Presenta un marco que clasifica los planes de pensiones según el modo que utilizan para distribuir el riesgo entre pensionistas, afiliados activos, afiliados futuros, contribuyentes y otros terceros. Propone nuevas definiciones para los términos “Aportación Definida” (AD) y “Prestación Definida” (PD). Luego, el trabajo identifica hipótesis respecto a las ventajas y problemas de los modos más conocidos de distribución del riesgo financiero del plan. El énfasis se pone en los conflictos de interés asociados a la discreción, en el alto costo de las reglas de PD, y en el riesgo excesivo que imponen los planes de AD a los afiliados mayores. Un incentivo débil a optimizar la asignación global de cartera también sería un problema en los planes con reglas de AD. Los resultados anteriores permiten identificar un nuevo conjunto de reglas de AD que simultáneamente son “casi” PD, que serían dominantes en ciertos escenarios.
1. Introducción

La identificación del diseño óptimo de un plan de pensiones, desde la perspectiva del afiliado, es una cuestión de enorme interés en la actualidad. Ello no se debe sólo al enorme flujo de recursos administrados por estos planes, que varía entre el 5 y 15% del PIB en los países avanzados, sino también a la fuerte influencia directa e indirecta de los planes de pensiones sobre el bienestar de los ciudadanos. 

El diseño de un plan de pensiones tiene varias dimensiones independientes, entre las que destacan la fórmula de beneficio (años de servicio o actuarial), el método de financiamiento (reparto o capitalización), y si la gestión del plan es privada o estatal. En este trabajo analizamos una cuarta dimensión independiente de diseño, que es el modo de distribución o asignación de las pérdidas y ganancias del plan entre pensionados, afiliados activos, afiliados futuros, contribuyentes y otros terceros
. La influencia de este aspecto del diseño de un plan sobre el bienestar de sus afiliados ocurre por dos canales: primero, en forma directa, en cuanto al nivel y tipo de riesgo que debe soportar. Luego, a través del impacto de este diseño sobre la eficiencia y al equidad de la economía.

Para identificar el diseño óptimo de un plan de pensiones, en esta dimensión, es necesario contar con un marco conceptual. Este trabajo propone un marco de tres etapas, de las cuales cumple las primeras dos y deja pendiente la tercera.

Primero, una optimización requiere clasificar los modos de distribución del riesgo del plan de una manera transparente. Proponemos una clasificación que permite distinguir las ventajas y desventajas de los diseños que se originan en diferencias en el modo de distribuir el riesgo del plan, de otras ventajas y desventajas que deben ser atribuidas a la fórmula de beneficio, al método de financiamiento del plan y a la gestión pública o privada del plan. 

La segunda etapa consiste en identificar las ventajas y desventajas de cada modo de distribuir el riesgo del plan, desde el punto de vista del conjunto de los afiliados. Como ellos pueden tener preferencias diversas, consideramos tanto las perspectivas de eficiencia como de equidad. Este trabajo avanza identificando hipótesis respecto a las ventajas y problemas de los modos más conocidos de distribución de las pérdidas y ganancias financieras del plan. El énfasis se pone en los conflictos de interés asociados a la discreción, en el alto costo de las reglas de PD, y en el riesgo excesivo que imponen los planes de AD a los afiliados mayores. Se considera a las cuentas imaginarias (financiadas por reparto) y las de capitalización individual. Un incentivo débil a optimizar la asignación global de cartera también podría ser un problema en los planes con reglas de AD. El trabajo identifica un nuevo conjunto de reglas de AP que simultáneamente son “casi” Prestación Definida, para el cual identifica ventajas y problemas. 

La tercera etapa, que sería la cuantificación de estas ventajas y problemas para cada país, presenta obstáculos y dificultades formidables. Sin embargo, los resultados de las etapas anteriores permiten avanzar sin esperar a que llegue la evidencia empírica, pues permite identificar nuevos modos de distribución del riesgo que en principio son más eficientes. En particular destacamos aquellos modos que son al mismo tiempo de contribución definida y “casi” de beneficio definido, que parecen ser óptimos en ciertos escenarios.

La sección 2 presenta las categorías que proponemos para estudiar los planes de pensiones según el modo que utilizan para distribuir ex post los riesgos financieros agregados. Las secciones 3 a 6 adoptan el punto de vista del afiliado para identificar las ventajas y problemas de los principales modo de distribuir los riesgos. La sección 7 ofrece algunas reflexiones finales.

2. El modo de asignar los riesgos financieros agregados

Debido a que el punto de vista de este trabajo es novedoso, creemos conveniente partir en terreno conocido, revisando brevemente las principales opciones independientes que enfrentan las autoridades que diseñan un plan de segundo pilar. Entendemos independencia en el sentido de que pueden ser combinadas con libertad:

1. Fórmula de beneficio: Es la función que relaciona el monto de los aportes que realiza un trabajador individual durante distintos períodos y el monto de los beneficios (pensiones) que logra ese individuo a cambio. La mayoría de las fórmulas pertenece a dos grandes familias, a saber: fórmulas por años de servicio y fórmulas actuariales, incluyendo entre estas últimas a las cuentas individuales de acumulación. La fórmula adoptada por el Brasil en Noviembre de 1999 no pertenece a estas familias.

2. Método de financiamiento: reparto puro, capitalización pura y capitalización parcial en sus diversos grados intermedios.

3. Consejo directivo del plan es privado o público. Esta dimensión es importante por varias razones. Primero, un Consejo designado por el poder ejecutivo es más difícil de fiscalizar por parte del resto del Estado. Segundo, cuando el plan posee un fondo de pensiones, esta dimensión determina también si la gestión de la cartera de inversiones será privada o pública. Tercero, determina quién elige la asignación global de la cartera de inversiones y en caso de tener acciones, determina quién las vota.

4. Modo de distribución ex post del riesgo financiero agregado que afecta al plan. Este riesgo siempre se distribuye entre los afiliados activos, los afiliados pasivos y otros individuos externos al plan tales como garantizadores y contribuyentes. Existen varias maneras de clasificar estos modos de distribución. La más conocida distingue entre cotización definida y beneficio definido. También se distingue entre reglas y discreción. Una tercera distinción es entre aquellos modos que dotan al plan de estabilidad financiera automático y aquellos que no lo hacen.

Este trabajo se concentra en está cuarta dimensión de diseño de los planes. 

Modos de distribución del riesgo financiero agregado que afecta al plan

El riesgo financiero agregado, no diversificable, que afecta a un plan tiene al menos dos orígenes externos: primero, riesgos de carácter económico, entre los cuales está el riesgo de una caída en los precios de las inversiones del plan, el riesgo de reinvertir a tasas de interés inferiores a las esperadas, el riesgo de crédito. En los planes que se financian en parte por reparto interesa el riesgo de una caída en las cotizaciones que recibe el plan por motivo de un aumento en el desempleo, de un adelantamiento de la edad de jubilación, de una menor participación laboral, de una disminución en el crecimiento de los salarios o un aumento de la evasión. En segundo lugar, riesgos demográficos, por ejemplo cambios en la longevidad de los pensionados y fertilidad, respecto a las proyecciones.

Definimos al riesgo financiero agregado del plan, como la variabilidad en la diferencia entre el valor de los activos y pasivos del plan, sean estos implícitos o explícitos, antes de que opere el modo de distribución del riesgo. Por ejemplo, si cae la fertilidad se puede reducir el valor presente de los flujos de ingresos de un plan de reparto. Si aumenta la longevidad se elevan los pasivos del plan. La variabilidad que nos interesa es aquella anterior a la aplicación del modo de distribución del riesgo, pues por definición, el modo de distribución define la transmisión del riesgo hacia otros actores.


Nuestra definición puede expresarse también al revés: el plan no sufre riesgo cuando existe calce perfecto entre sus activos y pasivos. El descalce sólo puede ser nulo en forma permanente porque el plan ha adoptado un modo de distribución del riesgo que genera un calce automático en todos los estados de la naturaleza
. Esta propiedad será denominada más adelante "estabilidad financiera automática".

Esta definición no hace referencia a la variabilidad del nivel de consumo del afiliado. Nuestra definición limita su atención al plan, para efectos de generar una clasificación útil. Más adelante, al identificar ventajas y desventajas de los diversos modos, adoptaremos el punto de vista de los afiliados.


Cuando se materializa un riesgo a nivel de todo el plan, sea negativo o positivo, es decir cuando surge una diferencia entre el activo y el pasivo del plan, ¿qué hace el plan con esa pérdida o ganancia?


Como el plan es sólo una persona jurídica, y, por tanto, ficticia, debe transmitir ese riesgo a otras personas, por ejemplo a los afiliados pasivos o los afiliados activos del plan, o a otras personas jurídicas como el empleador, la compañía de seguros de vida o el Estado, quienes a su vez lo transmiten a las personas que son sus dueños, como los contribuyentes. La cuestión es cómo "distribuye" el riesgo materializado, o sea quién recibe cuántas ganancias y pérdidas, según el caso.

La clasificación de los modos de distribución del riesgo no es trivial, porque existen muchos modos diversos. Como ilustración, consideremos el modo propuesto por Richard Musgrave (1981). Propuso adoptar un objetivo de equidad relativa, definida como mantener fija la relación entre la pensión media y el salario líquido medio
. Sean:

D = cuociente meta entre la pensión media y el salario líquido medio (D < 1).

∆%ßt = (pt - pt-1)/pt-1 = tasa de ajuste a las pensiones en curso de pago en t.


Cumplir la meta D exige que en el próximo período t se cumpla:

(1)




donde:
t = tasa de cotización para el próximo período t.


pt = pensión media para el próximo período t, en términos reales. La fórmula de beneficio que usa el plan para fijar la pensión inicial de cada pensionado implica una cierta división entre ellos del riesgo financiero asignado a los pensionados como grupo
.


yLt = salario imponible medio para el próximo período t, en términos reales.


Nvt = número estimado de pensiones a pagar en el próximo período t


Njt = número estimado de aportantes en el próximo período t. 


Resolviendo la ecuación (1) en conjunto con el equilibrio de flujo de caja propio del reparto puro (t.yLt.Njt = pt.Nvt) se obtienen los valores de t y pt que cumplen la meta de Musgrave. La pensión se expresa como tasa de reemplazo (ßt = pt.yLt-1):

(2a) 


;   (2b) 



¿Cómo opera este modo de distribución del riesgo? Por una parte, (2) muestra que divide entre los afiliados activos y pasivos la parte del riesgo financiero que se origina en cambios en el número de aportantes. Sin embargo, el riesgo de cambios en los salarios imponibles medios es transmitido exclusivamente a los pensionados, lo que no parece eficiente. Ningún riesgo es transmitido al fisco (los contribuyentes) ni a las generaciones futuras de afiliados del plan, ni a terceros. 

Para evaluar la eficiencia y la equidad del esquema de Musgrave, en cuanto a modo de distribución del riesgo, es necesario compararlo con alternativas. Como existen muchas alternativas, es necesario agruparlas para avanzar en forma transparente. 

Para identificar las principales alternativas necesitamos una clasificación de los modos alternativos de distribución del riesgo. Proponemos clasificar a todos los modos de ajuste al riesgo financiero agregado según el siguiente esquema general:

Cuadro 1: Tres clasificaciones del modo de distribución ex post del riesgo

1. Reglas versus Discreción

2. Beneficio definido (prestación definida) (BD)

O contribución definida (aportación definida) (CD)

Ninguna de ellas (un ejemplo es la regla de Musgrave)

Ambas a la vez (un ejemplo en sección 6)

3. Grado de estabilidad financiera automática

4. Híbridos

Discreción acotada con reglas, “bandas de discreción”. 

Reglas para algunos riesgos, discreción para otros.

Reglas y discreción

Uno de los aspectos que más distingue a los modos de distribución del riesgo entre sí es el grado en que utilizan las reglas y la discreción, después de materializado el riesgo (ex post). Nuestras definiciones son las siguientes:


Discreción. Ocurre cuando los estatutos del plan o los contratos entre el plan y cada uno de sus miembros conceden autoridad a ciertos individuos, denominados fideicomisarios o "Directores" del plan (trustees), para gobernar la repartición ex post del riesgo materializado, entre aportantes, pensionados, futuros afiliados y otros, de acuerdo a su criterio. 

Desde luego, esos estatutos pueden también poner límites al ejercicio de esa discrecionalidad, pero la discreción que subsiste puede ser amplia, en el sentido de que el conjunto de los estados de la naturaleza donde los fideicomisarios pueden distribuir el riesgo materializado según su parecer puede tener una probabilidad conjunta significativa. Consideremos los siguientes ejemplos:

Cuadro 2.A: Ejemplos de planes con distribución del riesgo vía discreción


Capitalización 
Fórmula de Beneficio
- Planes de empleador de Beneficio Definido, en cuanto el Consejo Directivo puede modificar la fórmula de beneficios y el valor de transferencia.
Años de servicio

- Seguros de vida con ahorro, que dan participación en las utilidades a discreción de la Compañía de Seguros
.
Actuarial 

- Planes donde el Consejo Directivo tiene discreción para acreditar parte de la rentabilidad a una reserva de propiedad colectiva 
Actuarial/Cuentas
(planes de AFP
, fondos providentes y TIAA
). 
   individuales


Reparto 
Fórmula de Beneficio
- Planes tradicionales (que combinan un primer y segundo pilar en una sola fórmula de beneficios), sin estabilidad financiera automática. Los legis-ladores deben cambiar parámetros como la fórmula de beneficios, la edad de pensión y la tasa de cotización para enfrentar los choques financieros.
Años de servicio


- Planes de cuentas imaginarias sin estabilidad financiera automática. Los legisladores deben cambiar los parámetros para hacer frente a los 
Actuarial/Cuentas 

choques financieros.
individuales

 


El cuadro 2.A demuestra por la vía del ejemplo que el ajuste al riesgo con métodos discrecionales es compatible con cualquier grado de capitalización del plan. En otras palabras, la discreción no es propia del reparto. Este resultado se debe a la transparencia que permite esta forma clasificar los planes de pensiones.

Esa transparencia también permite observar que la discreción es compatible con cualquiera de las familias de fórmulas de beneficios. Ocurre esto porque la fórmula de beneficios es una relación entre aportes y beneficios a nivel individual. En cambio, el modo de distribución del riesgo es una propiedad del plan, y por tanto colectiva. Dado un modo de distribución del riesgo que asigna un cierto cambio de riqueza a un cierto grupo, la fórmula distribuye el cambio agregado asignado al grupo entre todos los miembros. Existen muchas maneras de hacer esto, para un mismo monto agregado del cambio de riqueza asignado ex post al grupo.

El Cuadro 2.A también demuestra por la vía del ejemplo que la discreción no tiene una connotación “estatal”, porque es frecuente que se observe en planes organizados por el sector privado. Nuevamente, atribuimos este resultado a la transparencia que permite esta forma clasificar los planes de pensiones.

Reglas: Ocurren cuando existen normas establecidas en los estatutos del plan, o en contratos, que establecen en forma exhaustiva cómo se distribuirá cada uno de los riesgos que se puedan materializar, entre aportantes, pensionados, y otros. Además se trata de reglas predeterminadas que no admiten discrecionalidad ni renegociación ex post.


El elemento que define a este modo de ajuste es que la regla es exhaustiva, en el sentido de que especifica el ajuste en todos los posibles estados de la naturaleza que pueden darse ex post. En la clasificación de Williamson (1985), las reglas son contratos "neoclásicos". Para que una regla no esté sujeta a renegociación expost, se requiere que cualquiera de las partes pueda hacer cumplir el contrato a bajo costo recurriendo a los tribunales o a otras autoridades independientes. Entre los planes que usan este modo de distribución del riesgo agregado están los siguientes:

Cuadro 2.B: Ejemplos de planes con distribución del riesgo vía reglas


Capitalización
Fórmula de Beneficio

- Rentas Vitalicias ofrecidas por Compañías de Seguros de Vida.
Actuarial


- Planes 401(k) y planes IRA en los EE.UU. 

Actuarial


- Planes de AFP de América Latina, incluso Retiro Programado.
Actuarial


- Mensualidad Vitalicia boliviana y Rentas Vitalicias tipo CREF.
Actuarial


- Planes de empleador subcontratados a Compañías de Seguros 
   de Vida  y financiados por capitalización.
Años de servicio


Reparto 
Fórmula de Beneficio


- Pensión Básica Universal argentina (ciertos aspectos).

Años de servicio


- Regla de Musgrave (1981) con respaldo constitucional.

Años de servicio

  - Cuentas imaginarias o nocionales.


Actuarial


El cuadro 2.B demuestra también, en forma transparente, que las reglas automáticas son compatibles con cualquier método de financiamiento o grado de capitalización del plan, y con cualquier fórmula de beneficios. Notemos desde ya que a esta familia pertenecen tanto planes de "contribución definida" (como los planes 401(k) y los planes de AFP) como planes de "beneficio definido" (como las rentas vitalicias y algunos planes de empleador).

En la práctica, muchos planes utilizan formas híbridas de distribución ex post del riesgo agregado del plan. Por ejemplo, los planes de la seguridad social tradicional se ajustan con reglas frente a la inflación, pero se ajustan con discreción frente a los choques demográficos. También se observan casos de discreción acotada con reglas, donde éstas últimas identifican “bandas de discreción”. Es el caso del Fondo de Fluctuación que asignan los Consejos Directivos de las AFP y los límites regulatorios que imponen los supervisores al monto de interés acreditado a las rentas vitalicias con participación. 

Beneficio definido y Contribución definida

Esta es una segunda manera de clasificar los modos de distribución ex post del riesgo financiero agregado de un plan, que es independiente de la distinción entre reglas y discreción. 

Las expresiones "beneficio definido" y "contribución definida" se originaron entre los administradores de planes de empleadores de los Estados Unidos, y enfatizaron la responsabilidad legal del empleador. Un plan es CD en el sentido legal cuando la responsabilidad del empleador se limita a pagar las cotizaciones establecidas en los estatutos
. En cambio, se define que el plan es BD cuando la responsabilidad legal del empleador se limita a dotar al plan de fondos suficientes para pagar a cada afiliado la pensión que indica la fórmula de beneficio establecida por el estatuto del plan.

Sin embargo, esta definición sólo refleja la porción del riesgo asignada al empleador, sin pronunciarse respecto a los riesgos asignados a otros actores. Por ejemplo, en los planes estatales tradicionales el empleador termina de cumplir con su deber al pagar los aportes. Según la definición legal tradicional, estos planes serían CD, lo que contradice la intuición y la realidad. Como se limita a considerar el punto de vista del empleador, estas definiciones tienden a ser exhaustivas, es decir no existen planes que no sean ni BD ni CD en el sentido legal.

En nuestra opinión, otros intentos de definir BD y CD también han resultado insatisfactorios. Bodie y Davis proponen que un plan CD es aquél “donde una fórmula especifica el monto de la contribución, pero no especifica los beneficios… excepto que el afiliado accede al total de sus aportes acumulados más intereses para comprar una renta vitalicia” (2000, p. xiii). Esta definición diría que un plan donde el afiliado adquiere todos los años una renta vitalicia diferida, que a su vez inicia el pago de pensiones cuando el afiliado cumple los 65 años, sería un plan CD, porque el afiliado accede al total de sus aportes más intereses. Sin embargo, ello contradice nuestra intuición porque no reconoce que el afiliado está eximido de los riesgos de inversión en este esquema, pues la compañía de seguros de vida absorbe los riesgos financieros del plan. 

También definen estos autores al BD como un plan “que especifica fórmulas para determinar el monto de las pensiones pagadas, sin especificar el monto de los aportes”. Como el esquema propuesto por Musgrave (ver sección 2) cumple esta definición, sería BD. Sin embargo ello contradice nuestra intuición, pues el esquema de Musgrave genera pensiones aleatorias. El problema radica en que una fórmula puede ser determinista o aleatoria, y en este último caso no presta garantías al afiliado. 

Peor aún, esta definición de BD es cumplida incluso por una cuenta de ahorro individual, modalidad que suponíamos CD. Ello se debe a que el monto de las pensiones pagadas puede ser expresado como una fórmula (la fórmula de valor futuro, más la fórmula de una anualidad). Como los parámetros de esa fórmula son aleatorios, pues las rentabilidades que obtienen las inversiones lo son, la pensión también es aleatoria.

Para aclarar el panorama, proponemos las siguientes definiciones económicas
:

Definiciones económicas propuestas:

Contribución definida (CD): transmite riesgo financiero agregado del plan a sus afiliados en proporción al valor del acervo de derechos individuales a pensión que posee cada uno. Puede transmitir riesgo a terceros y a los contribuyentes vía contratos financieros.



Beneficio definido (BD): no transmite a los pensionados porción alguna del riesgo financiero agregado del plan. Por defecto, el riesgo agregado se transmite en su totalidad a los afiliados activos, afiliados futuros, contribuyentes y otros terceros, según sea el caso.

En los planes capitalizados introducidos en América Latina en los años 90, los afiliados que eligen como modalidad de pensión a la renta vitalicia fija, no sufren ni ganancias ni pérdidas cuando varían los resultados de la inversión, ni cuando ocurre algún choque demográfico. Luego, esos planes son BD. En este caso, esos riesgos son absorbidos por los accionistas de la compañía de seguros de vida que vendió la renta vitalicia, y por los emisores de títulos de renta fija adquiridos por el plan.

En cambio, el riesgo de inversión que mantiene el fondo de pensiones es transmitido a los afiliados activos y a los afiliados pasivos que han elegido retiro programado de igual forma que en un fondo mutuo, es decir ajustando ex post el precio de la cuota. Esto implica que los afiliados que poseen más cuotas absorben una parte mayor del riesgo de inversión del plan. Como el número relativo de cuotas de cada afiliado es proporcional al tamaño del acervo de derechos individuales a pensión, la definición de CD se cumple. Los afiliados que no poseen cuotas, en especial los jóvenes que aún no ingresan al plan y los contribuyentes que no pertenecen al plan, son eximidos de la asignación de riesgos.


Por ejemplo, si aumenta la longevidad de las mujeres, y si la fórmula del retiro programado aplica una tabla de vida separada para hombres y mujeres (como ocurre en la Argentina y Chile) entonces se reduce el monto de las pensiones de mujeres sin tocar las pensiones de hombres. El monto de reducción de cada pensión femenina es proporcional al tamaño inicial de cada pensión, que a su vez es proporcional al acervo de derechos de cada mujer. Luego, las mujeres que poseen más cuotas absorben una parte mayor del riesgo de longevidad del grupo. Sin embargo, los hombres no absorben parte alguna de este riesgo demográfico porque su tabla de vida no ha cambiado, a pesar de poseer cantidades positivas de cuotas. Concluimos que en este caso, el concepto CD se aplica sólo al interior del grupo cuya tabla de vida sufrió un choque.

Una ventaja de nuestras definiciones, contrariando a las definiciones legales, es que dejan de manifiesto que los conceptos CD y BD no son exhaustivos. Es transparente que pueden existir planes que no son BD ni CD. En efecto, el esquema de Musgrave, ya expuesto, no cumple ninguna de estas definiciones. Nos tranquiliza no estar obligados a clasificarlo como CD ni como BD. 

Los planes de reparto tradicionales de América Latina nunca especificaron protecciones específicas a los pensionados del riesgo inflación. Se sigue que esos planes no pueden calificarse de BD desde el punto de vista económico, aunque más de alguna ley los haya designado como tales. Tampoco eran CD, pues los riesgos se distribuyeron entre afiliados según los deseos de la clase política, generando fuertes transferencias de riqueza. 

También es transparente que nuestras definiciones no son mutuamente excluyentes. Eso nos permite ver que existirían planes que son al mismo tiempo BD y CD, y veremos ejemplos de ello en la sección 6. La transparencia lograda nos permite sacarnos anteojeras mentales que han impedido percibir otras posibilidades de diseño.

Una cuestión importante es si estas definiciones deberían aplicarse por separado en cada momento del tiempo, o si deben aplicarse al ciclo de vida completo de un afiliado. Como el modo de distribución del riesgo es una propiedad agregada del plan, cuyos miembros cambian en forma permanente, nos parece indispensable aplicarlas por separado a cada momento del tiempo. Así, podría ocurrir que un determinado plan adopte, en diferentes fases, modos de distribución BD, CD, ambos, o ninguno de los anteriores. Un determinado individuo podría pertenecer, en diferentes fases de su vida, a una secuencia de planes que en el momento respectivo había adoptado el modo BD, aunque hoy día todos esos planes sean CD, excepto el actualmente usado.

 Es transparente también que la distinción reglas/discreción es ortogonal a las definiciones CD/BD. En efecto, la distribución CD es compatible con la discreción en la distribución del riesgo. Por ejemplo, existen planes CD que transmiten a los afiliados un riesgo agregado diferente del riesgo agregado que sufre el plan. Esto ocurre en la mayoría de los fondos providentes, cuando el Consejo Directivo acredita a cada cuenta individual una tasa de interés diferente de la rentabilidad obtenida por el fondo de pensiones. Veremos que ello también ocurre en los planes de cuentas imaginarias de Italia y Suecia.

Los planes BD también pueden ser discrecionales. Muchos planes de reparto tradicionales que protegen a los pensionados del riesgo financiero (y son BD), distribuyen discrecionalmente el riesgo entre las distintas generaciones de afiliados activos, los afiliados no nacidos y los contribuyentes en general, según cuáles sean las modificaciones legislativas a los parámetros del plan. Es decir, sólo los pensionados están protegidos por el carácter BD de la prestación.

Es transparente que la seguridad que ofrece un plan BD a sus pensionados cubre exclusivamente a los riesgos financieros agregados del plan. El BD no cubre los riesgos individuales, ni permite predecir la pensión con un bajo grado de error. Por ejemplo, un afiliado de 50 años de edad no sabe cuál será su ingreso laboral y su aporte en los años que faltan para su jubilación, a pesar de que el monto de ese ingreso influirá decisivamente sobre su pensión. Aunque pertenezca a un plan BD, su pensión futura es incierta.

Del mismo modo, es transparente que la “portabilidad” de los beneficios de un plan, y los riesgos individuales asociados a la movilidad laboral, dependen de la fórmula de beneficio, y no del modo de distribución ex post del riesgo. Por ejemplo, en un sistema con muchos planes BD o CD diferentes, ambos pueden imponer multas explícitas o implícitas que hagan que el valor de transferencia en caso de cambio de empleador sea inferior al valor acumulado de los aportes e intereses. Esta multas reducen los derechos a pensión se quiénes cambiar frecuentemente de empleador. Así, aunque cada plan individual sea BD o CD, los afiliados continúan sufriendo muchos riesgos individuales en este sistema fragmentado. El problema expuesto se debe exclusivamente a la fragmentación del sistema, no al modo de distribución ex post del riesgo que puedan tener los planes.

Estabilidad financiera automática
Una tercera forma de clasificar los modos de distribución del riesgo, ortogonal a las anteriores, es según si dotan o no al plan de “estabilidad financiera automática”. Definimos esto como una situación donde el equilibrio financiero agregado del plan es garantizado en forma suficientemente rápida por el modo de distribución del riesgo, para que el plan sea financieramente independiente de terceros. La estabilidad total ocurre cuando el modo de distribución del riesgo provee al plan de un calce perfecto, es decir cuando ajusta el valor de los pasivos rápidamente para que replique los cambios en el valor del activo.

En cambio, un plan que no está dotado de estabilidad financiera automática depende de la disposición de los acreedores a prestarle fondos, o depende de una iniciativa oportuna de los fideicomisarios o del Consejo Directivo para ajustar parámetros en forma suficiente, para recuperar el equilibrio financiero. Si los acreedores no prestan o el Consejo Directivo se demora en decidir, el desequilibrio financiero aumenta y puede agudizarse. 

La esencia de la estabilidad financiera automática radica en que la demora en el ajuste sea “breve”. Esta forma de análisis hace transparente ese resultado. Aunque en un plazo muy largo todos los riesgos se distribuyen, la estabilidad financiera que ocurre a ese plazo no puede ser calificada de automática. Valdés-Prieto (2000) propone que la unidad de tiempo relevante para decidir si un ajuste debería ser calificardo de “automático”, es el tiempo que requieren los miembros del Consejo Directivo para actuar, o el tiempo que requieren los acreedores para modificar sus políticas de préstamos al plan. Si el plan recupera su equilibrio financiero antes de que intervengan el Consejo Directivo y antes de que los acreedores actúen, califica al ajuste como “automático”. Esto significa que el ajuste debe ocurrir dentro de unos meses, o a lo más dentro de un par años.

 La independencia financiera tiene importantes consecuencias para los afiliados, pues cuando existe, ellos pueden confiar en mayor medida en la permanencia en el tiempo del modo de distribución del riesgo usado por el plan. Cuando el plan es obligatorio, el Estado asume una responsabilidad política en caso de inestabilidad financiera. Por ello la independencia financiera también tienen consecuencias para la posición fiscal.

Es transparente que algunas reglas de distribución del riesgo generan un alto grado de equilibrio financiero automático, o un calce casi perfecto. Por ejemplo, las reglas CD usadas por los fondos mutuos y las AFP de América Latina, logran un equilibrio financiero automático porque el valor de la cuota se ajusta diariamente a las variaciones del valor de los activos. El ajuste es tan rápido que es imposible que el plan sufra un déficit o superávit patrimonial que lo obligue a recurrir a los acreedores. Por lo mismo, estos planes no necesitan que su Consejo Directivo asigne riesgos ex post. En cambio, otras reglas CD no logran la estabilidad financiera automática, como veremos en la sección 5.

Algunos planes de beneficio definido, como las rentas vitalicias, también exhiben estabilidad financiera automático, mientras la compañía de seguros de vida mantenga la solvencia
. En efecto, cualquier diferencia entre los activos que respaldan los pasivos de rentas vitalicias, y el valor de esos pasivos, es absorbida por los accionistas.

En cambio, los planes de beneficio definido con distribución discrecional del riesgo ex post no poseen estabilidad financiera automática. En efecto, por definición de discreción, el plan debe esperar la intervención de las autoridades o fideicomisarios del plan para equilibrar su activo con su pasivo. Por eso, el ajuste siempre ocurre en forma posterior a la intervención de las autoridades.

En las siguientes secciones pasamos a la segunda etapa de nuestra búsqueda del modo más eficiente y equitativo para distribuir el riesgo del plan. Ella identifica hipótesis respecto a las principales ventajas y desventajas de cada uno de los modos más conocidos de distribuir el riesgo del plan, desde el punto de vista del conjunto de los afiliados.

3. Distribución discrecional del riesgo

La discreción logra dos ventajas, para los afiliados, que no poseen las reglas: 

a) permite comerciar riesgos aunque los mercados financieros sean incompletos, por ejemplo permite seguros mutuos entre generaciones; y

b) permite distribuir riesgos no previstos.


En general, sería más eficiente repartir el riesgo entre todas las generaciones de afiliados que repartirlo solamente entre las generaciones contiguas en el tiempo. Como el plan es una organización de duración indefinida, sería capaz de transferir cargas a través del tiempo entre distintas generaciones de afiliados. 

Sin embargo, cuando es voluntario unirse a cada plan específico, los afiliados jóvenes podrían optar por no unirse a un plan que intente legarles cargas originadas en subsidios a generaciones pasadas. Por eso, un plan de afiliación voluntaria con ajuste discrecional sólo dispone de un rango limitado de discreción, pues está restringido a transferencias entre generaciones que sean inferiores al valor agregado que otorga ese plan a sus afiliados jóvenes, que pueden optar por no participar. Esta conclusión también es válida cuando es obligatorio unirse a algún plan, si el afiliado puede elegir entre planes.

Consideremos entonces el caso de planes monopólicos con distribución discrecional del riesgo ex post. Usando su poder monopólico, este plan es capaz de hacer comerciar a generaciones no contemporáneas, por ejemplo aquella nacida en la década de 1940 con aquella nacida en la década de 2040. Para ello puede variar el nivel de la deuda pública que planea imponer al conjunto de las generaciones futuras, aplicando impuestos y subsidios a las actuales generaciones. Estas generaciones no pueden comerciar en el mercado financiero, porque no están vivas en forma simultánea. Si el plan fuera benevolente, sería socialmente eficiente que tuviera este poder discrecional para repartir el riesgo entre todas las generaciones del plan obligatorio de pensiones (segundo pilar)
. 

Sin embargo, la transferencia de riqueza y riesgo entre generaciones no ocurre solamente en las pensiones, sino también ocurre en temas de medio ambiente, educación, innovación tecnológica y defensa nacional. Parece preferible dejar al Estado la responsabilidad de comparar el evaluar de estas transferencias y realizar las que sean necesarias para la equidad variando el nivel de la deuda pública per cápita. En otras palabras, no nos parece que la distribución intergeneracional del riesgo deba ser responsabilidad de la política de pensiones.

La discreción también presenta costos para los afiliados, y al igual que las ventajas, éstos son mayores cuando el plan tiene carácter monopólico. Uno importante es el conflicto que viven los fideicomisarios, entre actuar en forma benevolente en beneficio de todos los afiliados presentes y futuros, y actuar en beneficio de sus mandantes directos aquí y ahora. En todos los arreglos conocidos, los fideicomisarios tienen un interés personal a favor de ciertas clases de asignaciones ex post del riesgo materializado en el plan: aquellas que aumentan la probabilidad de mantenerse en el puesto, y aquellas que los benefician debido a otro interés lateral. Luego, la discreción genera un problema de agencia fundamental. La literatura ha avanzado varias hipótesis respecto a estos problemas de agencia.

Abuso contra los afiliados futuros (promesas excesivas)

En un mundo ideal los miembros del Consejo Directivo del plan monopólico serían benevolentes, es decir su objetivo sería solamente maximizar el bienestar social. La realidad es que los consejeros deben responder al mandato de sus electores para mantenerse en el puesto
. Por ejemplo, en un plan público, el elector es el primer Ministro, o alternativamente el conjunto de los legisladores o miembros del Congreso. Pero las autoridades electas también deben responder al mandato de sus electores para conservar su puesto. La principal manera de captar votos o apoyo consiste en adoptar las reformas paramétricas preferidas por sus electores
. En cualquier sistema político eso significaría seguir las preferencias del "elector marginal", definido como aquél elector que decide la sucesión en el poder inclinando su preferencia.


En otras palabras, el conflicto entre actuar en forma benevolente en beneficio de todos los afiliados presentes y futuros, y actuar en beneficio de sus mandantes directos aquí y ahora, se resuelve a favor de estos últimos mientras exista competencia política. En cambio, si las autoridades tienen espacio para desviarse de los deseos del elector mediano, todavía queda la pregunta de si querrán usarlo en beneficio propio, o en beneficio de los afiliados presentes y futuros.


 Consideramos más importante el caso donde la competencia política es aguda. En este escenario, una cuestión clave es cuán egoísta es el elector marginal. Si prefiere o no inclinar los impuestos intergeneracionales en su favor, reduciendo la carga sobre las generaciones actualmente vivas (ellos mismos), a costa de las generaciones futuras. Si el elector quiere eso, las autoridades deberán acomodar sus deseos, aunque simulen ser benevolentes. 


La experiencia ha demostrado que los electores exhiben una tendencia a ser menos que altruistas respecto a las generaciones futuras. Por ejemplo, a principio de los años 80 las autoridades francesas redujeron la edad normal de pensión desde 65 a 60 años, a pesar de que era público y notorio que la esperanza de vida estaba aumentando, porque los electores lo demandaron.


La literatura de la elección pública ha desarrollado este argumento en detalle para los planes financiados por reparto puro. Greene (1974) y sobre todo Browning (1975) demuestran que en ausencia de altruismo en favor de los hijos, el votante mediano siempre favorece introducir y agrandar un sistema de pensiones financiado por reparto. Sjoblom (1985) adopta también esta posición, pero fundamentada en un efecto reputación, según el cual la generación que repudie la deuda pensional será castigada por la generación siguiente, pues ésta también querrá repudiar su deuda. Para evitar ese castigo, la generación actual opta por no repudiar la deuda pensional
. 


Sin entrar en los detalles
, el riesgo de promesas excesivas está resumido en el Teorema de Browning (1975):  “En una democracia, el tamaño de un plan de pensiones obligatorio financiado por reparto crece sin límite.” 

Conviene destacar que, estrictamente, la democracia electoral no es necesaria para que el tamaño del plan de pensiones obligatorio financiado por reparto crezca sin límite. Ya se explicó que la clave está en el grado de competencia política y no en el grado de pureza de los actos electorales, ni en el grado de separación de poderes.

Las promesas excesivas también son posibles cuando el plan se financia por capitalización. Un resultado teórico reciente de Forteza (2001) es que, cuando un plan por alguna razón construye un fondo de pensiones en su fase inicial, los incentivos políticos asociados al modo discrecional de distribución del riesgo ex post, ya descritos, empujan al Consejo Directivo a favorecer la descapitalización. Luego, es falso que las promesas excesivas se deban al financiamiento de reparto. Las promesas excesivas ocurren cuando se combina el ajuste discrecional al riesgo, con una preferencia de parte de los electores a aumentar el bienestar presente a costa de las generaciones futuras.

El riesgo de repudio

El "riesgo de repudio" consiste que la generación siguiente de afiliados repudie (parcialmente) la deuda que se le impone hoy. Esta posibilidad pone en riesgo al trabajador joven, pues su aporte de hoy podría no obtener la recompensa de los beneficios prometidos. Existe un equilibrio de expectativas racionales donde cada generación de votantes medianos se adelanta a rebajar la tasa de cotización en la creencia de que la próxima generación la rebajará aún más.


Casamatta, Cremer y Pestieau (2000) explican este riesgo de la siguiente forma: cuando algún choque demográfico reduce la tasa de rentabilidad que el plan puede pagar a los aportes, sube la fracción de afiliados que vota a favor de reducir la tasa de cotización. Si el choque demográfico es suficientemente fuerte, entonces se forma una nueva mayoría en favor de eliminar el plan, es decir de reducir la tasa de cotización a cero. Estos autores demuestran también que la presencia de derechos de propiedad sobre las pensiones en curso de pago impiden un repudio inmediato, pero de todas formas ocurre un repudio gradual.


Más en general, un choque a la estructura de poder o un cambio de la identidad del elector marginal puede permitir a alguna generación futura desembarazarse de la excesiva carga tributaria que le impusieron las generaciones anteriores cuando descapitalizaron el plan de pensiones. Un choque económico, como una detención del progreso tecnológico, puede exigir a los jóvenes tasas de cotización que reduzcan la tasa de rentabilidad para el afiliado a niveles tan negativos que la evasión y la migración se hagan dominantes
. 


Disney (1998) propone que el proceso de envejecimiento eleva el riesgo político, por que hace más probable que la próxima generación joven se dedique a formar una coalición que reduzca la carga de la deuda intergeneracional que se le impone hoy.


Conviene precisar que la magnitud de estos problemas y ventajas de la discreción no ha sido medida, y podría diferir mucho entre países. Además, una evaluación económica se basa en comparar con alternativas, y éstas también pueden ser costosas, incluyendo aquella donde el Estado limita su intervención a la asistencia y subsidio de los ancianos pobres. Aunque una evaluación económica completa está pendiente, la mayoría de los analistas toma posiciones con facilidad, revelando en parte su forma de ver el mundo.

Discreción en planes privados 


El rango de discreción es máximo en planes monopólicos, los que generalmente están administrados en forma pública o estatal. Sin embargo, en Holanda, Dinamarca y algunos otros países existen planes para un sector específico de la actividad económica, que están administrados en forma bi o tripartita y han sido dotados de un monopolio legal. Este caso el rango de discreción está más acotado, pues el plan se encuentra sujeto a la supervisión general de las autoridades públicas. 


Cuando el plan está expuesto además a la competencia, los afiliados jóvenes ejercen un control adicional, reduciendo más el margen de discreción. Ello no significa que el margen de discreción sea nulo, sólo que está más acotado. Es habitual que en estos casos las autoridades actúen en defensa de los trabajadores creando regulaciones y entes supervisores. Gracias a este doble sistema de control, los planes de empleador con discrecionalidad y las rentas vitalicias con participación han tratado relativamente bien a sus afiliados, ganando cierta credibilidad. Estas ventajas no existen en el caso de planes discrecionales monopólicos administrados en forma pública o estatal, pues no existen controles adicionales.

Discreción en un modelo de banco central independiente

Algunos autores han propuesto crear una institución pública con un Consejo Directivo libre de las presiones de la competencia electoral, similar a un Banco Central Independiente, para que cumpla la misión de realizar la distribución discrecional del riesgo ex post en un plan capitalizado (Modigliani et al, 2000). 

Esta propuesta es ambiciosa, pues los miembros del Consejo de tal institución pública sólo pueden ser designados por un proceso político donde participan legisladores que deben competir para mantenerse en el poder según determinen electores que también pertenecen a la actual generación. Desde luego, una protección básica para los miembros de ese Consejo sería la inamovilidad en el cargo, durante cierto plazo. Pero eso no es todo, pues el Consejo sólo puede estar integrado por personas de la actual generación - eso las expone a otro conflicto de interés.


Más aún, si se construyera esa “fortaleza política”, ¿lo harían bien?: ¿cómo evaluar el desempeño de estos fideicomisarios, y cómo despedirlos cuando fallen en su labor? Cuando los miembros de este Consejo obtengan espacio para desviarse de los deseos del elector mediano, ¿ querrán usarlo en beneficio propio, o para promover sus ideologías favoritas? Los grupos ideológicos y las facciones interesadas en el poder podrían tener éxito en poner a sus representantes en este Consejo. Ellos no darían importancia suficiente al interés de los afiliados presentes y futuros. Exigir que la selección de estos Consejeros sea por méritos es sólo una solución parcial.

Un segundo problema de la "fortaleza política": ¿Cómo dificultar que futuras legislaturas deroguen esta institución, o cambien todos los consejeros, apenas exista una mayoría ciudadana en contra de sus decisiones?

El financiamiento por capitalización crea más problemas. Si el plan de pensiones tiene alta cobertura, el enorme tamaño de su fondo de pensiones le obligará a invertir una fracción grande de su activo en acciones, generando al menos dos problemas adicionales:

a) Habría que distribuir enormes fluctuaciones en el valor de las acciones del plan, entre las distintas generaciones de afiliados. Como esta distribución sería intensamente polémica, incentivaría a los legisladores electos a mantener un control estrecho sobre las decisiones del Consejo del plan, pero esto impediría su independencia. 

b) Este Consejo Directivo tendría que votar esas acciones en las juntas de accionistas de decenas de grandes empresas. Si se abstuviera de votar, permitiría a empresarios audaces controlar grandes empresas con un capital ínfimo, y expondría al plan a ser expropiado por esos controladores. Si ejerciera esos derechos a voto, los partidos y otros grupos presionarían al Consejo Directivo para votar por sus representantes, reduciendo la calidad del gobierno corporativo de las empresas. Los proponentes de esta solución no han respondido a estas preguntas.


Para muchos resulta evidente que ningún banco central podría aspirar a la independencia si ella estuviera asociada a dotar con estos enormes poderes a su directorio. Algunos países han ensayado un diseño institucional que se acerca a esta alternativa:

a)  Desde 1957, el Consejo del Sistema de Seguridad Social de las Filipinas goza de autoridad legal para elegir la tasa de cotización y todos los parámetros de la fórmula de beneficio. Esto le permite ajustar el riesgo en forma discrecional sin aprobación de los legisladores.  Los miembros de este Consejo son designados en su mayoría por el Presidente de la República después de ser electo, por lo que a su vez goza de cierta libertad respecto a las presiones electorales. Desafortunadamente, el principal instrumento que ha usado para lograrlo es reducir las pensiones en curso de pago, por la vía de demorar ajustes a la inflación. Este Consejo ha temido elevar la tasa de cotización, que mantenía en niveles ínfimos hasta mediados de los años 90, debido al riesgo de que el Congreso reaccionara quitándole su autonomía. Esta experiencia sugiere que esa institución filipina todavía no se libra del riesgo político, lo que le impide proteger a los pensionados del riesgo de variaciones en el poder adquisitivo de las pensiones en curso de pago. Además, el Consejo de la Seguridad Social de las Filipinas ha optado por dejar que el grado de capitalización caiga, llegando a niveles estimados entre 10 y 20% para 1994, confirmando la predicción de Forteza (2001). 

b) Entre 1960 y 1999, Suecia también siguió el camino filipino para los AP funds. Se trata de dos fondos de pensiones enormes, cado uno con un Consejo Directivo designado por la mayoría del parlamento sueco, es decir por el Partido Socialdemócrata sueco. El desempeño financiero de ambos fondos fue lamentable hasta 1985 (25 años), pues fue varios puntos anuales inferior al logrado por los depósitos a plazo en bancos suecos. Como demuestra Pontusson (1984), ello fue producto de la interferencia partidista sobre los Consejeros. Posteriormente el desempeño financiero mejoró bastante, pero los problemas continuaron siendo formidables.

c) Canadá ha tenido fondos gestionados públicamente, tanto a nivel federal como provincial, desde 1967. El desempeño financiero fue lamentable, como demuestran Munnell y Ernsberger (1990), aunque en esa etapa el control partidista de los Consejos Directivos era directo. Desde 1998 Canadá está intentando nuevamente el camino del banco central independiente. Creó el Canada Pension Plan Investment Board para gestionar un fondo de pensiones público. En todo caso, la responsabilidad de este Consejo es menor que la de un Consejo Directivo de plan, pues se limita a gestionar las inversiones. La función de ajustar las parámetros del plan, que implica distribuir las fluctuaciones en el valor de las acciones del plan entre las distintas generaciones de afiliados, se mantiene en manos del parlamento canadiense, con todas las ventajas y problemas de la discreción ya indicadas.Sin embargo, conviene mencionar que los miembros del Consejo de este plan son tantos (doce) en relación a la escasa duración de cada puesto (tres años), que exigen una interferencia trimestral del Primer Ministro sobre la mayoría en el Consejo. Además, el Primer Ministro conserva el derecho de remover a cualquiera de los directores en cualquier momento, aunque debe expresar una causa.

En una valiente innovación, la ley de 1998 obliga al Consejo a invertir en acciones sólo a través de fondos índice, y le impide votar esas acciones en juntas de accionistas. Sin embargo, la experiencia en 2001 con las acciones de Nortel sugiere que ese plan ha tenido dificultades para lograr un desempeño financiero aceptable debido a la restricción de invertir a través de fondos índice solamente. Cuando se detectó que el alza desmesurada del precio de las acciones de Nortel había llevado a que estas acciones representaran el 30% del índice, y por tanto el 30% de la cartera, el Primer Ministro dictó una regulación que limitó su participación a 10%. A continuación el precio de las acciones de Nortel se desplomó, sin que el plan pudiera vender a tiempo. 

Desde luego, la magnitud de estos problemas es una materia empírica, y ella puede diferir de un país a otro. En todo caso, habrá que comparar los resultados con alguna alternativa, es decir con alguna regla. Antes de revisar los modos de distribución del riesgo basados en reglas, consideremos una crítica que los afecta: ¿es posible liberarse de la discreción?

Reglas, discreción y derechos de propiedad

Los planes de segundo pilar son creados y regulados por ley. Los planes de tercer pilar se fundan en incentivos fiscales establecidos por ley. Pero una ley siempre puede ser modificada por otra ley en el futuro. Debido a esto, se podría pensar que la discrecionalidad ex post es inevitable en planes de segundo y tercer pilar, pues las autoridades legislativas del futuro (Congreso y Presidente) siempre pueden actuar como fideicomisarios, es decir discrecionalmente. 

Por ejemplo, en un plan de AFP que parece usar reglas, el Congreso podría aprobar una ley tributaria que expropie parte de los aportes. La elección de la tasa del impuesto es discrecional. Se podría pensar entonces que no existen los planes sujetos a reglas.


Sin embargo, existen formas de imponer límites a la discrecionalidad legislativa: la Constitución de la mayoría de los países establece que una ley no puede modificar los derechos de propiedad privada de los afiliados sin compensación. Además, otras reglas constitucionales establecen que, en caso de expropiación deben cumplirse ciertas reglas para determinar la compensación al individuo expropiado.


De esta forma, en la medida que se concedan derechos de propiedad a cada afiliado sobre el valor de transferencia que ha devengado hasta la fecha, y éste sea similar a sus aportes más la rentabilidad acreditada a esos aportes, entonces la Constitución restringe los actos de futuras legislaturas: ellas no pueden reducir la propiedad ya ganada.

Respecto de los impuestos, las constituciones establecen que deben aplicarse con una regla uniforme sin incurrir en discriminación personalizada, pues esa discriminación sería considerada arbitraria por los tribunales.


Concluimos entonces que mientras las autoridades que legislan no controlen también al poder judicial, que interpreta la Constitución, siempre será posible establecer planes de segundo y tercer pilar bastante libres de la discreción legislativa. El requisito para lograrlo es doble:

a) Dotar a los afiliados de derechos de propiedad sobre el valor acumulado de sus aportes más su rentabilidad. Respecto a los afiliados ya pensionados, se requiere dotarlos de derechos de propiedad sobre las pensiones en curso de pago. Sin embargo, estoe s insuficiente por sí solo.

b) El modo de distribución del riesgo ex post debe garantizar la estabilidad financiera automática del plan.

El segundo requisito se explica así: Si un plan no posee estabilidad financiera automática, entonces los choques económicos y demográficos generan continuas discrepancias entre los activos y pasivos del plan. En el largo plazo, la probabilidad de que al menos una discrepancia no sea resuelta a tiempo por el Consejo Directivo del plan es 1. Una vez que el plan incumpla sus promesas de beneficio, será necesario distribuir las pérdidas, labor esencialmente discrecional que quedará en manos del Consejo, o de la propia autoridad legislativa, que es discrecional. Luego, no basta con establecer derechos de propiedad para evitar la discreción.


Este resultado nos será útil en la sección 5, donde veremos que los planes de cuentas imaginarias no pueden adoptar modos de distribución del riesgo en base a reglas, porque no pueden garantizar la estabilidad financiera automática del plan

El reciente caso argentino

A partir de diciembre de 2001, el fisco argentino entró en una insolvencia que aún no se resuelve. La pérdida de valor de las inversiones de las AFJP
, que está en vías de definirse, no ha puesto en peligro la solvencia de esos planes como tales. Ello se debe, simplemente, a que el modo CD de distribución del riesgo reparte de inmediato las malas noticias en proporción al número de cuotas que posee cada afiliado. Desde luego, los afiliados han sufrido, aunque el plan esté intacto.

¿De qué han servido a los afiliados de las AFJP argentinas sus derechos de propiedad? Mi opinión es que en el futuro esos derechos de propiedad valdrán una suma positiva, a pesar de las debilidades que exhibe el poder judicial en ese país. Esta conclusión se deriva de un supuesto modesto: que es mejor para un afiliado tener derechos de propiedad para defender su posición en la distribución ex post del riesgo, que no tenerlos. El 72% de la cartera está prestada al estado nacional. De eso, 60 puntos porcentuales están denominados en dólares o euros, y 12 puntos están denominados en pesos, que se han desvalorizado violentamente.
 Creo que los afiliados activos de las AFJP obtendrán, a mediano plazo, mejor tratamiento en sus reclamos de fondos al fisco, que aquellos afiliados activos que eligieron al plan tradicional de reparto estatal, cuyas acreencias están protegidas únicamente por su capacidad de presión política. 

De hecho, el pago de las pensiones de los afiliados que eligieron permanecer en el sistema antiguo de reparto (Prestación Adicional por Permanencia) fueron postergadas un mes por decreto, y las pensiones que superan 2 mil pesos (unos 600 dólares) fueron postergadas dos meses, hasta ahora
. Mientras tanto, las Aseguradoras de Retiro continúan pagando a tiempo las rentas vitalicias fijas que comprometieron, aunque debe aclararse que están denominadas en pesos. Esas aseguradoras invirtieron 60% de los fondos en títulos de deuda pública nacional denominada en dólares
.

4. Reglas de beneficio definido

Pasamos ahora a analizar los modos de distribución ex post del riesgo basados en reglas. Esta sección considera a reglas BD, es decir aquellas que no transmiten nada del riesgo financiero del plan al pensionado. El punto de vista es el de los afiliados, considerando eficiencia y equidad.

Un ejemplo son las rentas vitalicias fijas indizadas al IPC, que están garantizadas por la Compañía de Seguros que la emite. La regla BD indica que si las inversiones resultan menos rentables que lo esperado, los accionistas de la Compañía deben cubrir la diferencia. El contrato también indica que si la rentabilidad de las inversiones es superior a la esperada, entonces la entidad garantizadora se apropia del excedente. Para incluir ambos aspectos del contrato, llamamos “patrocinio” al contrato conjunto.
 El gráfico 1 muestra la representación del patrocinio como suma de dos opciones financieras, comprar un “put” y vender un “call” con precio de ejercicio común e igual al valor futuro de las pensiones prometidas, para el caso de solvencia perfecta.
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Gráfico 1: Opciones put y call forman un beneficio definido, cuando el plan está completamente capitalizado en la situación inicial.

Otro ejemplo son los planes de empleador regulados tan estrictamente por las autoridades que la discreción de su Consejo Directivo queda confinada a las materias de gestión de inversiones. En este caso, la regla indica que si las inversiones resultan menos rentables que lo esperado, el empleador cubre la diferencia. El empleador se apropia del exceso si las inversiones resultan más rentables que lo esperado. Suponemos además que las regulaciones obligan al empleador a reajustar las pensiones en curso de pago por la inflación del IPC.

Los planes BD también protegen al afiliado contra la inflación cuando el país cuenta con una oferta significativa de títulos de renta fija indizada al IPC. Esto ocurre cada vez en más países. Sin embargo, en países donde estos títulos están en oferta estrecha o no existen, la reglas de beneficio definido dejan de cumplir nuestra definición económica, pues los planes transmitirán el riesgo inflación a sus pensionados.

Calce y grado de sustitución

Un plan de pensiones puede reducir el riesgo que transmite a su patrocinador adquiriendo patrocinios parciales en el mercado financiero. Cuando un plan aumenta el porcentaje de sus activos invertido en títulos de renta fija, está contratando a los emisores de esos títulos para cumplir un rol del patrocinador: si la rentabilidad de los activos fijos finales en que el emisor invierte los fondos resulta inferior a lo esperado, los emisores de los títulos de renta fija (sus accionistas) deben cubrir la diferencia. Cuando el emisor del título de renta fija es el Estado, son los contribuyentes del futuro quienes cubren la diferencia. En los estados de la naturaleza favorables, el patrocinador se apropia del exceso. En otras palabras, el patrocinador puede intentar calzar la posición financiera agregada del plan eligiendo activos que covaríen perfectamente con los pasivos del plan.

Cuando el Consejo de un plan de beneficio definido asigna la cartera del plan para ser invertidos en títulos de renta fija de largo plazo, reduce el valor de los patrocinios directos prestados por el empleador o por la Compañía de Seguros de Vida. Ese patrocinio es sustituido por el valor de los patrocinios implícitos en los títulos de renta fija. En caso de mala rentabilidad de los activos fijos finales en que se invierten los fondos, es el emisor debe cumplir su garantía. Mientras no quiebre ese emisor, el patrocinador directo no desembolsa nada. Este procedimiento permite a las compañías de seguros que garantizan rentas vitalicias operar con bajo riesgo, a pesar de tener un alto grado de endeudamiento. 

¿Cuál es el grado de sustitución entre los patrocinios directos y los provistos por los emisores de títulos de renta fija indizada al IPC? La teoría financiera indica que si el mercado financiero fuera completo, la sustitución sería perfecta. En otras palabras, no habría diferencia para el plan, ni para ningún afiliado. 

En muchos casos prácticos, un plan de pensiones no logra encontrar títulos en el mercado financiero con un perfil de riesgo tal que pueda lograrse que el valor del activo iguale continuamente al valor de los pasivos. En efecto, el mercado financiero es incompleto en el sentido de que no existen suficientes títulos de inversión en renta fija a plazos suficientemente largos como para lograr ese ajuste continuo. Por ejemplo, en un plan donde los afiliados activos adquieren cada año una renta vitalicia diferida que inicia sus pagos al cumplir 65 años, la duración de los pasivos causados por ese afiliado supera los 40 años. Hasta ahora no existe ningún país donde hay oferta títulos de renta fija de largo plazo, indizados al IPC, con esa duración. Incluso en Gran Bretaña, el único país donde el gobierno ofrece perpetuidades indizadas al IPC, la duración es sólo (1+r)/r, es decir 31, 3 años a los niveles de tasa de interés de los últimos años, pero su convexidad es muy alta. En este escenario, el valor agregado del patrocinio de una compañía de seguros de vida o de un empleador solvente es positivo, pues cubre un riesgo que no puede ser calzado.

Lo mismo ocurre con los riesgos demográficos. Por ejemplo, no existe un mercado de títulos cuya rentabilidad dependa de la longevidad efectiva de una o más cohortes. Luego, el patrocinador no puede calzar el riesgo de que el promedio de sus pensionados viva un año más de lo esperado. El patrocinador completa el mercado financiero al prestar esta cobertura. Si además sus acciones son transadas, permitirán a otros inversionistas comerciar estos riesgos.

Precio de equilibrio del patrocinio BD 

La protección que otorga una regla de beneficio definido a los pensionados tiene un precio. En las rentas vitalicias fijas, este precio toma la forma de una pensión esperada más baja. En efecto, la compañía de seguros se cubre cobrando una prima por riesgo. Alternativamente, si el patrocinador calza los activos del plan, el emisor de los títulos de renta fija se cubre ofreciendo una rentabilidad inferior a la rentabilidad esperada de sus activos físicos y comerciales. La presencia de esa prima por riesgo significa que la renta vitalicia es más cara por unidad de pensión, es decir que el afiliado obtiene una menor pensión a cambio de un mismo capital acumulado.

En el caso de los planes de empleador, el precio de su patrocinio toma la forma de una reducción en el salario o sueldo del trabajador. Esta reducción sería equivalente, en valor presente esperado, a la reducción de pensión que aplican las compañías de seguros. El análisis es más complejo cuando los trabajadores no aprecian el costo para ellos de la opción call que cede el plan al empleador.

Según el grado de calce, el patrocinador provee una garantía de distinto tamaño, pues el resto es provisto por las garantías de los emisores de los títulos de renta fija adquiridos por el plan. El precio total que paga el afiliado es la suma de los precios pagados a ambos garantizadores, es decir la suma de las primas por riesgo cobradas por ambos.

Este precio tiene dos componentes, en general. El primero es la prima por riesgo observada en el mercado financiero. Este componente es el precio de mercado de la reducción de riesgo de que goza el afiliado al elegir una renta vitalicia fija. La reducción de pensión o salario asociada a este componente no tiene relación con el modo de distribución del riesgo que exhibe el plan de pensiones, pues depende exclusivamente del precio del riesgo en el mercado financiero, que a su vez refleja la situación macroeconómica.

El segundo componente del precio de un patrocinio depende del grado de completitud del mercado financiero. Este componente puede ser medido, en primera aproximación, como la diferencia entre el rendimiento de una renta vitalicia fija, y el rendimiento de un bono libre de riesgo de igual duración y convexidad que la renta vitalicia fija, al momento de comprar ésta.

La magnitud de este segundo componente depende de la oferta y la demanda por patrocinios de planes de pensiones. Se espera que la oferta sea relativamente escasa cuando el volumen de capital de los accionistas de compañías de seguros de vida sea escaso, por ejemplo cuando el país prohíbe a aseguradoras extranjeras adquirir aseguradoras locales. Esta oferta también sería más escasa cuando existe un recargo de regulaciones injustificadas que elevan los costos de los patrocinadores sin elevar la calidad del patrocinio o cuando dificultan la entrada de nuevos competidores. 

La demanda por patrocinios es artificialmente grande en planes obligatorios (de segundo pilar), cuando exigen o favorecen al Beneficio Definido como modo de distribución del riesgo. También lo es en planes voluntarios con incentivos tributarios (de tercer pilar) que exigen o favorecen al Beneficio Definido. El precio de equilibrio también podría ser mayor cuando la demanda por patrocinios es más insensible al precio. Ello ocurre cuando una ley hace obligatoria la adquisición de rentas vitalicias fijas, sea en un plan de segundo o de tercer pilar. 

El costo de los patrocinios de planes de pensiones, entendido como el monto del segundo componente recién definido, es una materia empírica. Es probable que varíe entre países y en el tiempo. Por ejemplo, la incompletitud del mercado respecto a la longevidad de una cohorte sería irrelevante donde la tasa de interés real de largo plazo es alta, por ejemplo superior a 8% anual
. Desde luego, su magnitud puede ser influenciada por acciones del gobierno que facilita la emisión de títulos de clases nuevas, que completan el mercado. Los patrocinios pueden resultar muy caros cuando la insensibilidad a precio de una demanda forzosa coincide con una oferta inelástica de capital por parte de la industria aseguradora.

Comparación entre las reglas BD y la discreción


Cerramos esta sección identificando las ventajas y desventajas de las reglas BD por sobre la discreción, desde el punto de vista de los afiliados. Consideramos un plan cuyo modo de distribución es una regla BD pura, por ejemplo un plan que obliga a comprar rentas vitalicias fijas diferidas desde el ingreso al mercado laboral:

· Las reglas BD no tienen riesgo de promesas excesivas ni riesgo político. Por eso los pensionados obtienen protección de mejor calidad.

· Las reglas BD son más caras que un plan discrecional bien administrado. Ese costo se traduce en menor pensión esperada o en un menor salario.

· Las reglas BD dan mejores incentivos a un gasto eficiente para mejorar la gestión financiera del Fondo de Pensiones, que la discreción.

· Las reglas BD son vulnerables a problemas de insolvencia del patrocinador, que pueden evitarse sólo al precio de crear una entidad supervisora que impone regulaciones ineficientes. En cambio, la discreción no requiere esta supervisión.

El tercer punto merece una revisión, porque será utilizado varias veces más adelante. Se define que la gestión financiera de un fondo de pensiones es eficiente cuando alcanza la "frontera eficiente", es decir cuando minimiza los riesgos ex ante que debe soportar el plan, para cada nivel dado de rentabilidad esperada, además de minimizar costos de transacción e impuestos.

Esta decisión es altamente compleja y especializada en el plano técnico. Esto implica que no es eficiente devolver esta decisión al trabajador o pensionado individual, como hacen los planes IRA de los EE.UU. pues el afiliado individual se ve enfrentado a cientos de opciones y realiza elecciones sin el conocimiento adecuado. La situación es un poco mejor en los planes CD de grupos, por ejemplo los planes 401(k) en los Estados Unidos, a pesar de que ofrecen un menú de más de 10 carteras a cada trabajador, pues el empleador puede contribuir con educación financiera y además es él quien selecciona esas 10 carteras para que sus comisiones sean razonables. Aún así, es probable que la elección de cartera genere demasiados errores en el diseño actual de los planes 401(k). Por esto, se debe preferir esquemas donde el afiliado delega la selección de una cartera balanceada, y no se la debe devolver al afiliado.

El problema de delegación es de gran significación potencial porque es un hecho que más del 90% del exceso de rentabilidad de una cartera depende de la asignación de la cartera entre clases de activos. Por otra parte, también ocurre que ha resultado difícil atribuir ganancias significativas a una mejor gestión de cartera, después de descontar los efectos de la suerte y las diferencias de riesgo sistemático. En muchos casos, los gestores profesionales de cartera ganan apenas 15 o 30 puntos base al año más que su cartera de referencia (con bastante variabilidad). Además, una parte de este gasto se consume en financiar el presupuesto de gestión de cartera
. Sin embargo, en los segmentos menos competitivos de los mercados financieros las oportunidades son mayores, y en otros la capacidad de gestión de cartera es escasa, generando rentas y ganancias para el plan que son de gran interés para los afiliados.

Los planes con reglas BD superan este problema potencial de la siguiente forma: delegan la gestión de la cartera al acreedor residual, que en este caso es el patrocinador del plan. Veamos un ejemplo, donde aparece la posibilidad de gastar $ 1 millón en una gestión financiera que eleva el ingreso esperado del fondo de pensiones en $ 2 millones, sin elevar el riesgo. El Consejo Directivo de un plan con regla BD percibe un fuerte incentivo económico a realizar esa inversión, pues el 100% de las desviaciones de rentabilidad del fondo respecto a la meta son de cargo del patrocinador y el 100% del gasto es de cargo del patrocinador también. Luego, el Consejo internaliza todos los costos y beneficios sociales al tomar la decisión de gasto en mejoras de la gestión financiera. Si el patrocinador es averso al riesgo de gestión de cartera cobrará una prima adicional por soportarlo, pero su magnitud parece secundaria para patrocinador bien capitalizados como las compañías de seguros de vida y los grandes empleadores.

En comparación, en los planes que distribuyen discrecionalmente el riesgo, el problema de delegación puede crear ineficiencias mayores. El cálculo del Consejo puede ser otro: ¿desearía el elector marginal – no los afiliados - que el plan realice ese gasto en gestión financiera? ¿es ése el gasto que maximiza el impacto favorable sobre los electores? ¿Podrán los miembros del Consejo Directivo justificar el aumento de gastos si es que la rentabilidad resulta peor que la esperada? Estas preguntas no tienen mayor relación con una gestión eficiente para los afiliados. 

Se ha observado que los planes con distribución discrecional del riesgo tienden a administrar su fondo en forma menos eficiente que los planes con reglas BD. Esta predicción ha sido confirmada por la evidencia internacional (Iglesias y Palacios, 2000). Sin embargo, la magnitud de la diferencia puede variar entre países y en el tiempo, pues como demuestra Mitchell (XXX), los planes estaduales BD en los Estados Unidos mejoraron significativamente su desempeño financiero relativo a los planes privados en la década de los 90.

El cuarto punto es conocido. Trata de que cuando el patrocinador de una regla BD puede elegir su grado de solvencia sin que los cambios sean detectados por los clientes o trabajadores, como es el caso, percibe un claro incentivo económico a reducir la solvencia. En efecto, esa reducción transfiere riqueza desde los clientes hacia el patrocinador, pues en caso de mala suerte éste no paga, mientras que en caso de buena suerte, éste se apropia de todo el excedente. Este problema se potencia cuando el mismo patrocinador es quién asigna la cartera del plan, para aprovechar las ventajas de delegar la gestión al acreedor residual. 

En el caso de las Compañías de Seguros de Vida, los problemas de insolvencia del patrocinador han podido ser limitados pero sólo al precio de crear entidades supervisoras que imponen fuertes regulaciones de solvencia. Estas regulaciones tiene efectos laterales, pues también generan costos y rigideces adicionales. Si bien la supervisión de solvencia es deseable, sus costos deben ser tomados en cuenta. Los planes que distribuyen el riesgo en forma discrecional, en cambio, rara vez se sujetan a supervisión de solvencia, aunque posiblemente sería conveniente hacerlo.


Desde luego, el balance de ventajas y desventajas depende de las magnitudes que alcancen en cada país los cuatro aspectos que hemos identificado.

5. Reglas de contribución definida

Consideramos ahora aquellas fórmulas donde se transmite riesgo a los afiliados en proporción al monto del acervo de derechos individuales a pensión que posee cada uno. Las dos familias más conocidas de fórmulas de contribución definida se distinguen según si el plan está financiado por reparto puro o capitalización pura, respectivamente
. En reparto puro, la fórmula CD es un plan de cuentas nocionales o imaginarias. Ellos han sido aplicados en Italia, Letonia, Polonia y Suecia desde mediados de los años 90. La otra familia de fórmulas CD se aplica en planes de capitalización total, como los fondos mutuos y los planes 401(k), a los cuales se agregan los nuevos planes de capitalización individual introducidos en América Latina en los años 90.


A su vez, cada familia tiene numerosos integrantes, como indica el Cuadro 3:

Cuadro 3: Modos de distribución del riesgo de contribución definida

Cuentas imaginarias (reparto)
Cuentas de capitalización individual

Fase Activa:
Fase Activa:
Acredita tasa de crecimiento del PIB
Acredita rentabilidad efectiva del fondo 
Acredita crecimiento salario medio
Fase pasiva: 
Acredita tasa crecimiento recaudación
Retiro Programado, varias fórmulas
Fase Pasiva:
Renta vitalicia variable
Acredita alguna de esas tres tasas, o cero.
Mensualidad Vitalicia (R.V. CREF)
Usa fórmula de RP, RVV, MV.










El primer criterio para comparar estas fórmulas es que logren una regla legítima, es decir que reduzcan la discreción a niveles mínimos. Como se indicó en la sección 2, una regla debe cumplir dos requisitos básicos, que son dotar de derechos de propiedad al afiliado y dotar al plan de un alto grado de estabilidad financiera automática. Sin embargo, las primeras dos fórmulas de cuentas imaginarias mostradas en el Cuadro 3 no cumplen este último requisito. Cuando la tasa de interés acreditada al plan es el crecimiento del PIB o el crecimiento del salario medio, los ingresos del plan pueden desviarse significativamente de los egresos, generando fuertes desequilibrios financieros agregados en el plan. Por ejemplo, si aumenta en forma permanente la participación del empleo no cubierto en el PIB, los ingresos del plan se desviarán de los egresos en forma significativa por muchas décadas.

Esto significa que los planes que usan esas fórmulas requieren de un amplio patrocinio externo para cubrir déficits y absorber superávits. Si este patrocinio es provisto por un asegurador privado, regresamos a una regla de beneficio definido, ya analizada. Si el patrocinador externo es el fisco, regresamos a la distribución discrecional del riesgo agregado, también analizada. Esto último es lo que ocurre en Suecia, país que ha creado una reserva demográfica para absorber el riesgo materializado, pero cuyo tamaño es discrecional, pues el gobierno puede destinar parte de ella a financiar al fisco aprobando una nueva ley.

La fórmula de cuentas imaginarias cuya tasa de interés acreditada es el crecimiento de la recaudación agregada, tampoco logra el equilibrio financiero automático del plan. Valdés-Prieto (2000,  p. 408) demuestra que un aumento por una vez en la tasa de crecimiento del número de trabajadores cubiertos de sólo 0,5% anual, esa fórmula genera un déficit al plan durante 90 años, cuyo pico es de 3,8% del flujo de gastos, y cuyo valor acumulado es cercano a 170% del flujo de gastos del año central, sin considerar intereses. Si bien este déficit no es tan dramático como en las otras dos fórmulas, su magnitud es todavía muy significativa. Por eso, esta fórmula también lleva al plan a la discrecionalidad ex post. En otras palabras, los planes de cuentas imaginarias no pueden distribuir el riesgo conforme a una regla pura, y subsiste un importante grado de discreción.  

En cambio, todas las fórmulas CD de capitalización son reglas legítimas, porque dotan al plan de estabilidad financiera automática. Esto no significa descartar las fórmulas de cuentas imaginarias, pues existen otros criterios a tomar en cuenta, referidos el menú de carteras de inversión que está disponible para el plan. Por ejemplo, si no existe en el país una oferta privada amplia de títulos de renta fija indizada al IPC local, entonces un plan de cuentas imaginarias podría proveer una mejor protección contra la inflación que cualquier plan CD de capitalización.

Sin embargo, el Estado siempre debería mejorar el menú de carteras de inversión que están disponibles para el mercado de capitales en su conjunto (Shiller, 1993). Esto vale cualquiera sea la política de pensiones. Por ejemplo, para que exista una oferta privada amplia de títulos de renta fija indizada al IPC, el Estado debería adoptar ciertas regulaciones bancarias y tributarias. Para que exista una oferta amplia de títulos extranjeros privados el Estado también debería abrir la cuenta de capitales de la balanza de pagos. Ello no beneficiaría solamente a los planes de pensiones, sino también a los bancos, seguros, y al corretaje de acciones en bolsa. Del mismo modo, para que existan instrumentos que aprovechen la correlación negativa entre la participación del trabajo y la participación del capital en el PIB, el Estado debería securitizar la recaudación de algún impuesto al ingreso laboral, para permitir que se transe en todos los mercados financieros (Valdés, 2002). Todo ello se justifica para optimizar el mercado de capitales en general.

En lo que sigue, supondremos que el Estado ya ha mejorado el menú de carteras de inversión que está disponible para el mercado de capitales en su conjunto. No desconocemos que en la mayoría de los países no lo ha hecho, pero nos parece más interesante analizar el caso que indicamos, pues es el que debería dominar en el largo plazo. 

Otra consideración que lleva al misma conclusión es que los planes de cuentas imaginarias poseen una cartera implícita de inversiones que es totalmente rígida, dada por la tasa de crecimiento de su recaudación. Implícitamente, el 100% de la cartera de los planes de cuentas imaginarios está en un único activo. Esos planes no pueden cambiar la composición de la cartera para adaptarse a cambios en la tolerancia al riesgo, o a cualquier otro cambio. La teoría financiera muestra que una cartera con un solo activo tiene que ser ineficiente, en el sentido de estar al interior de la frontera riesgo-retorno de la economía.

En suma, en el caso en que el Estado ya ha mejorado el menú de carteras de inversión que está disponible, las reglas CD de capitalización son superiores a las fórmulas CD de cuentas imaginarias.

A su vez, no todas las fórmulas CD de capitalización son igualmente deseables. Un criterio a considerar es que la fórmula debería destruir los riesgos diversificables y tampoco debería crear apuestas. Ese primer criterio descarta al Retiro Programado, pues esa fórmula no destruye el riesgo individual de longevidad, que es diversificable en buena parte. Además genera legados de magnitud y fecha aleatoria, creando apuestas indirectas similares a las tontinas. La Renta Vitalicia variable también debe ser descartada porque genera apuestas, es decir crea riesgo a nivel individual. Por ejemplo, una renta vitalicia variable que está 100% invertida en una cartera de renta fija de igual duración que el pasivo esperado del afiliado, contiene una apuesta residual. Ella ocurre porque esa fórmula transmite a la pensión todos los cambios en los precios del activo, incluyendo aquellos que no debería transmitir cuando la duración del activo es igual a la del pasivo (Valdés, 2002).

La mensualidad vitalicia no genera apuestas, porque en cada recálculo introduce los cambios en las tasas de interés esperadas. Esto toma en cuenta los cambios en el precio del pasivo, y permite evitar transmitir al pensionado los cambios en el precio del activo cuando la duración del activo es igual a la del pasivo. Por esto, la mensualidad vitalicia es la más deseable (o la menos mala) de las reglas CD de capitalización.

Comparación entre la mejor regla CD y la regla BD

Una crítica habitual a las reglas de contribución definida es que el monto de la pensión resulta demasiado variable en relación a la tolerancia al riesgo de los pensionados. Sin embargo, un plan de capitalización que usa una regla CD puede elevar la seguridad de sus pensiones en todo lo que sea necesario, elevando la proporción de su cartera invertida en títulos de renta fija, de largo plazo e indizados al IPC. La indización es importante, pues diversos estudios muestran que cuando la renta fija es nominal, sea de corto o largo plazo, su riesgo es excesivo para inversionistas de largo plazo y ellos deberían invertir toda la cartera en acciones (Siegel, 1998). En cambio, si la alternativa a las acciones es renta fija indizada al IPC, conviene destinar una porción significativa de la cartera a renta fija aunque el horizonte sea arbitrariamente largo (Bodie, 1995).

Desde luego, al aumenta la proporción de la cartera invertida en renta fija indizada al IPC, la rentabilidad esperada de las inversiones disminuye, lo que reduce el monto de la pensión para un mismo monto de cotizaciones. El efecto neto en bienestar de este cambio es positivo, cuando el Consejo Directivo del plan acerca la combinación de riesgo y retorno hacia aquella preferida por los afiliados. Por esto, esta crítica sería incorrecta si el nivel de riesgo del fondo fuera adaptado a la tolerancia al riesgo de cada afiliado. 

Así, el argumento del riesgo termina volviéndose en contra de las reglas BD. La teoría financiera ha demostrado que mientras el pensionado tenga alguna tolerancia al riesgo, le es conveniente absorber una parte positiva del riesgo financiero agregado del plan, para elevar su nivel esperado de pensión. En términos prácticos lo más probable es que un pensionado puede absorber cambios de +/- 2% con poco sufrimiento. Esta magnitud es similar a la originada en las oscilaciones de la inflación. Si este riesgo es compensado con una mayor pensión esperada, el pensionado aumentaría su utilidad esperada. Como confirma Merton (1983)
, una regla de cero riesgo es demasiado cara para un pensionado, a menos que éste sea infinitamente averso al riesgo. Esto implica que una regla BD pura es ineficiente, pues no transmite una cantidad positiva pero limitada de riesgo a los pensionados. Por lo mismo, la capacidad de transmitir cierto nivel limitado de riesgo sería una ventaja de las reglas CD por sobre las reglas BD.

Sin embargo, la crítica de que el monto de la pensión resulta demasiado variable en relación a la tolerancia al riesgo puede ser válida al reconocer la heterogeneidad de los afiliados. Los afiliados de más edad son más aversos al riesgo, ceteris paribus. Esto ocurre porque la oferta de horas de trabajo (total en la vida) de un individuo es más elástica cuando el horizonte de vida es más largo, es decir cuando el trabajador es más joven. Por ejemplo, un afiliado de 30 años de edad que pierde 10 mil dólares en su fondo individual puede recuperar la pérdida trabajando unas pocas horas adicionales en cada uno de los próximos 35 años, a menor costo en satisfacción del ciclo de vida que un trabajador que desea recuperar la misma pérdida a los 64 años de edad y debe concentrar todo su esfuerzo en un solo año (Bodie, Merton y Samuelson, 1992). 

Por poseer los pensionados y los mayores de 50 años el fondo individual más grande, y por distribuir la regla CD el riesgo financiero en proporción al acervo de derechos de cada afiliado, el riesgo de un fondo único es excesivo para los pensionados. El motivo es que el diseño del plan no agrupa a los afiliados según su tolerancia al riesgo, y por ello no sirve a cada grupo con un fondo de pensiones diferente. En casi todos los planes con reglas CD de América Latina se da esta situación. En esos planes, los Consejos Directivos eligen una asignación de la única cartera de inversiones pensando en el afiliado promedio, pero lo normal es que ella sea demasiado riesgosa para los pensionados. En estas condiciones, la elección entre reglas BD y reglas CD sería ambigua: depende de cuán tolerante al riesgo sea el afiliado.

Este problema no se soluciona con el traslado simple del afiliado que cumple cierta edad desde el plan CD a otro BD, como ocurre cuando un afiliado de una AFP traslada sus fondos a una renta vitalicia fija, que es BD. El problema que ha exhibido el traslado simple es que el precio de conversión es altamente incierto, y además las leyes exigen que el traslado sea total, es decir todo el fondo debe trasladarse en un solo momento del tiempo. Por tanto subsiste un riesgo excesivo para el afiliado mayor de 50 años que aún no se traslada a una renta vitalicia fija. En la sección 6 analizamos algunas posibles soluciones.

El problema del riesgo excesivo conduce a otro defecto de las reglas CD tradicionales: parte del riesgo de inversión se transforma en riesgo fiscal. En efecto, cuando una determinada cohorte obtiene una tasa de reemplazo excesivamente baja, o se ve obligada a pensionarse varios años después de la edad inicialmente esperada, aumenta la probabilidad de que esa cohorte forme una coalición política para obtener subsidios del fisco. Posiblemente, algunos políticos tomarán la iniciativa y propondrán una transferencia fiscal a las generaciones “castigadas” por la mala suerte. En otras palabras, el riesgo de inversión provoca, en un plan de reglas CD tradicionales, la aparición de garantías fiscales implícitas, donde las generaciones que obtienen una baja tasa de reemplazo aducen que ellas fueron obligadas o inducidas a participar en el segundo pilar, confiando en que obtendrían una tasa de reemplazo aceptable, pero han sido defraudadas. 

Esta acusación es más convincente en planes de segundo pilar, donde la participación es obligatoria. En los planes de tercer pilar es poco probable que todos los miembros de una misma cohorte sufra mala suerte simultáneamente, pues la mayor libertad para elegir cartera que conlleva el carácter voluntario del ahorro, implica que habrá mayor diversidad de carteras y mayor dispersión de resultados. 

En el caso de un plan de segundo pilar, el riesgo fiscal puede desembocar, si no se acota, en un uso significativo de la discreción para distribuir ex post el riesgo financiero agregado del plan. Estas garantías implícitas son discrecionales y no benevolentes, y por tanto introducen riesgo político que perjudica  a todos los afiliados. Además estas garantías implícitas tienden a ser regresivas, pues al garantizar una tasa de reemplazo el fisco debe subsidiar en montos mayores a los afiliados de mayores ingresos. Además, el alto costo de estas garantías pone en peligro la estabilidad fiscal, con altos costos para el crecimiento económico. Finalmente, cuando los afiliados son libres para elegir su cartera de inversión, esa garantía incentiva conductas para abusar de ellas. Por ejemplo, si los afiliados creen que serán rescatados por el fisco en caso de una mala rentabilidad, pero que en caso de una buena rentabilidad ella no será expropiada, entonces es predecible que en caso de contar con la libertad para invertir en acciones con diversos niveles de riesgo, les convenga elegir las más riesgosas. Esta decisión no refleja la legítima tolerancia al riesgo, sino la decisión de explotar la garantía fiscal implícita descrita. 

Una solución (de segundo mejor) a este problema es crear un límite legal máximo a la porción de la cartera invertida en acciones, sumando acciones domésticas y extranjeras. Muchas legislaciones de segundo pilar de América Latina han adoptado esos límites.

Cuadro 4: Límites a la inversión en acciones en FP de América Latina

País
Sistema
Fecha
Límite Acciones
% Efectivo Acc.


Argentina
AFJP
Agosto 2000 
35%
13,5%
Bolivia
AFP
Junio 2000
20 a 40%
0
Colombia
AFCP
Nov. 2000
30%
2,3%
Chile
AFP
Marzo 2000
37%
22,0%

El Salvador
AFP
Mayo 2000
60%
3,1%
México 
AFORE
Nov. 2000
0%
0,0%

Perú
APFP
Dic. 1999
35%
37,2%

Uruguay
AFAP
Abril 1999
25%
4,5%







Fuentes: Bolivia: Art. 194(g) Reglamento Ley de Pensiones. Chile incluye 12,4% de acciones domésticas y 9,6% de acciones extranjeras; Uruguay: Art. 123 letra D), ley16.173. El porcentaje de 4,5% es lo invertido en el literal D por República AFAP. Para Colombia, ver www.superbancaria.gov.co y Queisser (1997).

Si bien estos límites tienen el beneficio de acotar el riesgo de la garantía fiscal implícita, también generan costos sociales. El principal es que los afiliados dejan de ganar el premio accionario en una porción grande de su cartera, aunque su tolerancia al riesgo lo permita. En un contexto de múltiples tipos de acciones, el límite global a la inversión en acciones contrae ciertos tramos de la frontera eficiente en el plano media-varianza. Estudios con datos de tres años para Chile (1988-1990) encuentran que las carteras accionarias de las AFP difieren significativamente en sus características riesgo-retorno, lo cual puede atribuirse a diferencias de riesgo, pero esas diferencias parecen deberse a una incidencia asimétrica de los límites de cartera sobre los fondos de pensiones más grandes. En cambio, en las carteras de renta fija, casi todos los fondos obtuvieron iguales retornos ajustados por riesgo (Walker 1993a, Walker 1993b).

Sin embargo, debe recordarse que los planes con reglas DB sujetos a supervisión de solvencia, como las compañías de seguros de vida, no invierten más del 10% de su cartera en acciones. Casi todos los límites indicados en el Cuadro 4 son bastante más amplios, empezando en 25%, por lo que de todas formas el plan con reglas CD queda en libertad de adaptar el nivel de riesgo a la tolerancia del afiliado marginal. En estas condiciones el costo de los límites accionarios no parecen tan importantes. En todo caso, la elección entre reglas BD y reglas CD se hace aún más incierta.

Delegación de la gestión de inversiones

Existe un segundo plano donde las reglas CD pueden ser inferiores a las reglas BD: los primeros parecen dar incentivos económicos demasiado débiles en favor de un gasto eficiente en gestión de la cartera de inversiones. El Consejo Directivo del plan CD no patrocina el fondo de pensiones, es decir no garantiza la rentabilidad ni se apropia de los eventuales excedentes. Cuando aparece la posibilidad de gastar $ 1 millón para lograr una mejor gestión financiera que eleva la rentabilidad esperada del fondo de pensiones en $ 2 millones sin elevar el riesgo, el Consejo Directivo del plan CD no tiene un incentivo económico directo a realizar ese gasto, aunque puede haber incentivos indirectos, que analizaremos. El 100% de las desviaciones de rentabilidad del fondo respecto a la meta son de cargo de los afiliados, mientras que el 100% del gasto en mejor gestión es de cargo del Consejo Directivo (que responde a sus propios accionistas). Estos incentivos son más débiles que los existentes en planes con reglas BD, donde el gestor de fondos es también el patrocinador del plan y por tanto es el acreedor residual. 

Por el contrario, como más del 90% del exceso de rentabilidad de una cartera depende de la asignación de la cartera entre clases de activos, muchos empleadores han preferido evitar elegir la cartera a nombre del afiliado, por la responsabilidad civil que un error significaría. Así, una respuesta que se observa con frecuencia es devolver al afiliado individual la decisión de la asignación global de su cartera, es decir, que él elija la combinación de carteras especializadas que prefiera. Sin embargo, por tratarse de una decisión que exige conocimientos avanzados de finanzas para adoptar una estrategia eficiente, esta respuesta es particularmente ineficiente. Cuando a nivel de todo el mercado de valores se observa un alto nivel de cambios de cartera de parte de individuos inexpertos, cambios llamados “noise trades” en la literatura de finanzas, los especialistas pueden explotar a los desinformados en forma sistemática. Si bien parte de sus rentas se disipan por la entrada de más especialistas, al final esta forma de delegación resulta notoriamente ineficiente.

Los problemas causados por la devolución de esta decisión a los afiliados podrían ser menores en los planes con reglas CD de tercer pilar que en los de segundo pilar. El motivo es que los planes de tercer pilar son voluntarios, y por tanto es más probable que los afiliados potenciales que menos entienden el producto no participen. Esta autoselección ayuda a aliviar el problema causado por la devolución de la gestión a los afiliados. Si además el plan CD de tercer pilar es de grupo, donde los empleadores proveen educación financiera y realizan una selección previa de las carteras elegidas, los problemas de la devolución también se aminoran, aunque no desaparecen.

En el caso de los planes con reglas CD de América Latina, las leyes han intentado compensar la debilidad en los incentivos directos al gesto en gestión financiera con incentivos indirectos: 

(a) Obligan a las AFP a mantener la propiedad de una proporción de las cuotas del fondo de pensiones. El monto de esta reserva, llamada “Encaje” en distintos países, varía entre 1% y 5% del fondo de pensiones.

(b) Imponen como cartera de referencia (benchmark), para cada fondo de pensiones, el promedio de las rentabilidades logradas por las AFP rivales. Esto se logra definiendo “bandas de rentabilidad relativa” a cada fondo, sostenidas por un sistema de castigos y premios financieros a la AFP, para forzar a cada uno de los Consejos Directivos (AFP) a elegir carteras en una clase de riesgo común.  Esto a su vez permite a los afiliados comparar el desempeño financiero entre AFP con la mera comparación de la rentabilidad pasada.

(c) Crear un “cuasimercado”, autorizando a los afiliados a cambiarse entre múltiples planes competitivos y similares. La AFP que logre mejor rentabilidad podría atraer más afiliados, y si el margen
 que deja cada nuevo afiliado es positivo, esto genera utilidades para esa AFP. Si estas utilidades son suficientemente grandes, inducirían a la AFP a asumir mayores gastos para mejorar la gestión de inversiones y lograr la mejor rentabilidad dentro de la clase de riesgo común.

Sin embargo, existen antecedentes que sugieren que estos métodos no poseen mayor efectividad (Valdés, 2002, cap. 14). El Encaje no hace mucha diferencia para los incentivos directos, pues si el gestor posee el 5% de las cuotas sólo capta en forma directa el 5% de los beneficios del gasto en gestión de cartera, y todavía asume el 100% del gasto. La presencia de una cartera de referencia es muy útil para facilitar la comparabilidad de rentabilidades, pero al ser la banda amplia (al menos 400 puntos base anuales) y al no existir castigos ni premios financieros en el interior de la banda, no genera incentivos directos por sí sola. 

Por eso, el incentivo económico principal al interior de la banda es el cuasimercado. Sin embargo, se ha demostrado que los afiliados de ingresos medios no responden a las diferencias de rentabilidad efectiva. En el caso de los afiliados de mayores ingresos, que son también los de mayor margen, se ha encontrado que esa respuesta es positiva, pero es proporcional al número de vendedores de AFP, que actúan como los únicos canales creíbles de información de rentabilidad (Marinovic, 2000). De esto se deduce que en los países donde las AFP se han coludido para reducir el número de vendedores, asignándose cuotas, se ha cortado un importante canal de incentivos para gastar adecuadamente en gestión de cartera. 

Por otro lado, en los países donde se han licitado concesiones de AFP por precio, como Bolivia y Panamá, el margen que deja cada nuevo afiliado a la AFP es modesto. Por ello, las libertades que concede el cuasimercado tampoco dan un incentivo fuerte a gastar en gestión de cartera. Es interesante notar que en estos cuasimercados, la rotación de afiliados entre AFP es menor que en otros donde no ha habido licitación, porque las AFP no han estado interesadas en contratar vendedores cuando el margen es modesto.

¿Cuál ha sido la magnitud del problema de incentivos débiles en la gestión de fondos de pensiones en América Latina? Aunque existen indicios positivos y negativos, sólo una investigación empírica detallada podría dilucidar este punto.

Revisemos algunos indicios que sugieren que este problema tiene una magnitud menor. Debido a la alta eficiencia del mercado de capitales en una economía abierta, el gasto en gestión financiera podría presentar una caída abrupta en su productividad, una vez superado cierto umbral de gasto bastante pequeño. Como ya se advirtió, los estudios empíricos han enfrentado dificultades para atribuir ganancias significativas a una mejor gestión de cartera, después de descontar los efectos de la suerte y de las diferencias de riesgo sistemático. Además, los fondos de pensiones más grandes podrían superar este umbral con mayor facilidad, por lo que este problema sólo podría ser significativo en los primeros años de un plan CD. Quizá la presión regulatoria de los supervisores obliga a los planes más grandes a gastar lo suficiente para superar ese umbral. Como los gestores dependen de la continuidad de las leyes que otorgan ventajas fiscales o mandatan la aportación, deben mantener la reputación de los planes, lo cual genera otro incentivo indirecto a pagar una gestión razonable. Las rentabilidades positivas y altas obtenidas por los planes de pensiones creados en los años 90 en América Latina sugieren que este problema de incentivos no ha sido demasiado importante. Algunos estudios con datos para Chile, encuentran que algunos fondos de pensiones estuvieron cerca de su frontera eficiente ajustada por las regulaciones a la composición de la cartera, aunque no todos (Zúñiga, 1992).

También existen indicios en contrario. Si los gestores profesionales de cartera ganan 15 o 30 puntos base al año más que su cartera de referencia (lo que parece habitual), pero el diseño CD no permite captar ese ingreso para financiar el presupuesto de gestión de cartera, la teoría nos dice que los planes podrían elegir sus carteras al azar
. Es sabido que muchas AFP medianas y pequeñas de América Latina se limitan a copiar la cartera de sus rivales, con el objeto de gastar el mínimo posible en gestión de cartera. Es improbable que esto sea eficiente para una AFP que puede aprovechar economías de escala en la gestión de fondos porque representa a docenas de miles de afiliados. Algunas prácticas de delegación de gestión de la cartera internacional de renta variable, por parte de las AFP chilenas, han sido objeto de críticas, pues la identidad de quien paga la comisión - el fondo o el gestor - parece incidir demasiado sobre el tipo de delegación elegida. Cuando las AFP se coluden para reducir el número de vendedores, asignándose cuotas, se corta un importante canal de incentivos para gastar adecuadamente en gestión de cartera. 

Por otra parte, cuando las AFP reciben ayuda del supervisor para coludirse en reducir el número de vendedores, asignándose cuotas, los afiliados quedan expuestos a acuerdos entre las AFP y el gobierno para dirigir las inversiones del fondo en la dirección que a éste le resulta más conveniente para reelegirse, a cambio de mantener las regulaciones que elevan las utilidades de las AFP. En los países donde se han licitado concesiones de AFP, el fuerte interés de las AFP en ganar la licitación siguiente expone también a los afiliados a acuerdos entre la AFP ganadora y el gobierno para dirigir las inversiones del fondo, en direcciones que no consideran el interés de los afiliados. 

La reciente experiencia argentina también abre preguntas respecto a un manejo contrario a los intereses de los afiliados. Frente a la presión del Ministro de Economía Domingo Cavallo para que elevaran su asignación de cartera hacia los títulos estatales, los Consejos Directivos de las AFJP prefirieron ceder para evitar daños a sus demás negocios financieros, como bancos y seguros. El conflicto de interés es el siguiente: ¿Habrían cedido esos Consejos Directivos en igual grado, si los planes hubieran sido BD, en cuyo caso los patrocinadores-gestores hubieran tenido que hacer frente a cualquier pérdida de los fondos de pensiones argentinos? Un estudio empírico podría contestar esto.

6. Reglas que son al mismo tiempo CD y “casi” BD.
Las evaluaciones de las secciones anteriores sugieren que los estudios empíricos respecto a magnitudes son indispensables para determinar cuál regla es mejor. Sin embargo, las dificultades empíricas son grandes, y es necesario adoptar decisiones hoy.

Nuestro marco conceptual sugiere una ruta alternativa, que es avanzar en el plano teórico: evaluar otros modos de distribución del riesgo, y compararlos con los ya analizados. Nuestra clasificación permite identificar algunos de esos modos. Desde luego, están los modos análogos al esquema de Musgrave, pero ellos no parecen atractivos por las distorsiones que provocan en el mercado laboral. Un grupo más atractivo es el de aquellos modos de distribución del riesgo del plan que cumplen simultáneamente las definiciones económicas de beneficio definido y contribución definida. 

A continuación revisamos varias propuestas recientes para perfeccionar los planes CD. Ellas tienen en común la aspiración de reducir el riesgo financiero excesivo que molesta a los afiliados de mayor edad, que tienden a ser también aquellos con mayores fondos individuales. Consideremos las siguientes opciones para planes CD:

a) Devolver al propio afiliado la responsabilidad de cambiar la composición de su cartera de inversiones a medida que se acerca a la vejez. Este diseño es ineficiente porque la enorme mayoría de los afiliados no es experta en gestión de inversiones, por lo que cometerán muchos errores evitables. Un abordaje similar consiste en devolver a quien pensiona la responsabilidad de elegir entre una pensión BD, una renta vitalicia fija, o una pensión CD, como una mensualidad vitalicia. Este diseño sufre de un problema adicional, que es exponer a los afiliados que piensan comprar una renta vitalicia fija, al riesgo de que el plan CD le transmita un choque financiero negativo justo antes de comprar esa pensión fija.

b) La ley agrupa a los afiliados según su edad. Cada AFP ofrece 5 carteras balanceadas que difieren por su contenido en acciones. Luego, la propia ley cambia a los individuos de cartera a medida que cumplan ciertas edades, hacia las carteras con menos acciones. Para evitar apuestas, este cambio debe producirse en forma gradual, por ejemplo, un 25% de la cartera en cada uno de los 4 años posteriores a cada cumpleaños prefijado. 

c) La ley agrupa a los afiliados según la década en que nacieron. Por ejemplo, en cada AFP habría un fondo para los afiliados nacidos en la década de 1930, otro para los nacidos en la década de 1940, y así sucesivamente. Los afiliados no cambian de cartera, pero el gestor que sirve a cada cohorte cambia la cartera, a medida que esa cohorte avanza en edad. La cartera también debería tomar en cuenta la eventual correlación entre algunos títulos financieros y la mortalidad efectiva de la generación
.

Las dos últimas opciones permiten, pero no aseguran por sí mismas, que la composición de cartera asignada por defecto varíe con la edad. Si efectivamente variara con la edad, la crítica a los planes con reglas CD en cuanto a que aplican un riesgo de inversión excesivo a los pensionados perdería validez, porque los pensionados tendrían una cartera de bajo riesgo, apropiada a su tolerancia al riesgo. 

En ambos casos la agrupación hecha por ley (por edad o por cohorte, según el caso) se refiere exclusivamente a una “asignación por defecto” de cada individuo a una cartera. Ella opera en caso de pasividad o ausencia de decisión del individuo. Por tanto este esquema es compatible con permitir a los individuos que lo soliciten elegir carteras orientadas a otras cohortes, libremente.

La experiencia muestra que en los planes de segundo pilar, obligatorios, son muy pocos los individuos que toman la iniciativa en esta materia, y por tanto la asignación por defecto es crucial. Por ejemplo, Chile obligó por ley, desde Noviembre de 1999, a cada AFP a ofrecer un “fondo 2”, exclusivamente invertido en renta fija, a todos  sus afiliados pensionados y afiliados activos mayores de cierta edad. El resultado fue revelador: sólo el 0,1% de los elegibles pidió el cambio hacia el fondo 2, es decir sólo 70 de unas 70.000 personas. Esto a pesar de que durante ese período el fondo 2 rentó más (ex post) y exhibió mucho menor riesgo que el fondo 1, que contenía cerca de 22% en renta variable nacional y extranjera. También en los planes de tercer pilar, voluntarios, se ha encontrado que la asignación por defecto es influyente (Choi et al, 2002). 

Las diferencias entre las últimas dos opciones son:

1) La asignación por edad presenta costos administrativos superiores a la asignación por cohorte, donde no es necesario que los afiliados cambien de fondo. En los fondos por cohorte tampoco es necesario destinar recursos a explicar a todos el cambio de cartera que ocurre con la edad ni a convencerlos de que no los perjudica, aunque por supuesto, cualquiera que lo solicite sería informado respecto a los motivos para los cambios de cartera que decide el gestor.

2) En la asignación por edad, la ley no puede asegurar que el traslado del afiliado que cumple años sea hacia una cartera de menor riesgo. Esto se debe a que el nivel de riesgo de las carteras no es determinable ni ordenable en forma simple. El porcentaje invertido en renta variable no determina el nivel de riesgo, pues, una cartera de bonos convertibles en acciones puede ser mucho más riesgosa que una cartera de acciones de empresas de servicio público con flujos estables de utilidad.

3) La asignación por cohorte permite que el servicio prestado a los pensionados se acerque a un beneficio definido, mientras que la asignación por edad no lo permite. Veremos esto a continuación.

Un plan CD puede ser al mismo tiempo "casi" BD, cuando el gestor ajusta continuamente el nivel de riesgo de los fondos B a D con el objeto de estabilizar la pensión,  más precisamente, para minimizar el error de predicción de la tasa de reemplazo promedio de la cohorte (Valdés, 2002). El error de predicción de la tasa de reemplazo es fácilmente medible, después de ajustar según la edad de pensión elegida libremente por el afiliado. El concepto de error de predicción es diferente del concepto de desviación estándar, porque reconoce que el riesgo se devela gradualmente en el tiempo, a medida que el afiliado envejece. También reconoce que la “estabilidad” buscada por el beneficio definido debe traducirse en predictibilidad para el afiliado. Este objetivo, de lograrse, conduce a que el plan con regla CD sea “casi” BD al mismo tiempo. 

En cambio, la asignación por edad no permite recurrir a los servicios del gestor de fondos. Un ejemplo recientemente aprobado en Chile, para implementarse desde Agosto de 2002 bajo el nombre de “multifondos”. Para minimizar el error de predicción de la pensión utiliza el siguiente método: aplica límites legales más estrechos de inversión en acciones a los fondos para afiliados de mayor edad. En concreto, ese esquema exige a cada AFP ofrecer cinco fondos, llamados, A, B, C, D y E y obliga a cada AFP a que el porcentaje de acciones en el fondo A supere el porcentaje de acciones ene le fondo B, que su vez debe superar al C, que a su vez debe superar al D. Por último, la ley prohibe al fondo E poseer acciones. La efectividad de este mecanismo de límites legales, para minimizar el error de predicción de la pensión, debe ponerse en duda. El fondo D puede contener 20% de acciones en algunos años y cero en otros años, según las decisiones que tome el gestor para aprovechar las oportunidades de inversión, generando una baja predictibilidad del valor final al pensionar. Como los legisladores no pueden condicionar la regla de cambio a las futuras oportunidades de inversión, el afiliado queda con un error de predicción mayor para cada nivel de rentabilidad esperada.

En suma, la asignación por cohorte parece superior a la asignación por edad, y esa ventaja aumenta si se encuentra alguna forma de incentivar al gestor a adoptar el objetivo de "casi" BD en la asignación por cohorte.

Los objetivos de cada gestor de fondos

Consideramos aquí nuevos mecanismos de incentivo económico, en particular que la ley cree directamente un incentivo económico a favor del buen desempeño financiero,. Este incentivo complementaría los incentivos que pueda dar el traslado de afiliados hacia los planes que logren mayor rentabilidad, y los que da el efecto reputación y la presión del supervisor. 

Consideremos una “comisión legal”, que es un premio económico al buen desempeño financiero, establecido por la ley de pensiones y administrado por el supervisor o regulador del plan. Este premio o incentivo consiste en una cierta comisión restada del fondo de pensiones, cuyo tamaño tiene relación con el costo de mantener un equipo profesional de expertos en inversiones. El caso interesante es aquél donde existen dos comisiones legales, cada una orientada a premiar el logro de uno de los dos objetivos:

a) Minimizar el error de predicción de la tasa de reemplazo media de la cohorte que sirve (Valdés, 2002). El error de predicción se calcularía con respecto a la predicción de rentabilidad entregada por el propio gestor de fondos 3 o 4 años antes, predicción que sería actualizada periódicamente a partir de la fecha en que la cohorte cumple 60 años.

b) Maximizar la rentabilidad en relación al promedio de la rentabilidad obtenida por los rivales. Este objetivo conduce a maximizar el nivel promedio de la tasa de reemplazo de la cohorte.

La primera comisión legal sustenta el objetivo de minimizar el error de predicción de la tasa de reemplazo meta para los afiliados. Esta comisión estimula al Consejo Directivo del plan CD a cumplir la tarea de identificar la mejor estrategia dinámica de cambio gradual de la composición de la cartera hacia renta fija. Como las oportunidades de inversión cambian continuamente, delegar esta labor a expertos parece más ventajoso que imponer por ley un traslado rígido en función de la edad. No se trata de que los gestores puedan predecir los cambios de precios de activos en forma exacta, pero está ampliamente documentado que la rentabilidad esperada y la volatilidad varían en el tiempo, incluso en forma predecible (Lo y MacKinlay 1988; Poterba y Summers 1988). El gestor experto debería aprovechar los cambios predecibles en las oportunidades de inversión para adaptar la cartera del afiliado a sus preferencias, a lo largo del tiempo. Si esas preferencias valoran minimizar el error de predicción de la pensión, entonces el gestor del fondo debería hacerlo.

La segunda “comisión legal” incentiva obtener mayor rentabilidad que los rivales. La coexistencia de las dos comisiones genera dilemas al gestor de fondos. Sin embargo, el afiliado también enfrenta dilemas: Cuando quedan dos años para iniciar la pensión, ¿convendrá pasarse a renta fija para reducir drásticamente el error de predicción, aunque ello implique sacrificar el nivel de la pensión? Cuando el gestor enfrenta ambas comisiones legales a la vez, internaliza el dilema del afiliado, pues si se pasa a renta fija aumenta su ingreso esperado por la comisión asociada al error de predicción y reduce el ingreso por la comisión asociada al nivel de la pensión.

Valdés (2002) presenta un diseño ilustrativo para la segunda “comisión legal”, que explicamos a continuación. Suponemos que cada cartera cuenta con una referencia, dada por el desempeño de las carteras rivales de la misma clase. La comisión legal propuesta está dada por la siguiente fórmula, donde A, P, M y S son parámetros uniformes para todos los administradores de fondos:

(3)
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donde:

CL = comisión legal (incentivo económico) en beneficio del gestor (AFP), por buena rentabilidad. Se pagaría continuamente en el tiempo.

DR = diferencia entre la rentabilidad efectiva de la cartera y la rentabilidad promedio de los rivales en la misma clase de fondos, observada en el mes pasado (tracking error).

(DR) = promedio de DR durante los últimos T meses.

M = meta de desempeño relativo, medida en puntos base al año, para la cual se determinan las constantes P y A. Por ejemplo M = 30 puntos base al año.

(DR) = desviación estándar de DR, durante los últimos T meses, medida en puntos base al año. Un aumento de esta desviación estándar es castigada por la ecuación (3).

S = meta de desempeño en cuanto a la desviación estándar de DR, para el cual se determinan las constantes P y A.

P = monto de los gastos anuales asociados a mantener un equipo profesional de inversiones especialista en administración pasiva, capaz de obtener un desempeño cercano al promedio de las carteras rivales ((DR)=0) y cumplir la meta S de variabilidad, que es la propia de la gestión pasiva. La cifra P ($/año) debería ser obtenida de un estudio de costos de la administración pasiva encargado por la Superintendencia o entidad reguladora a consultores especializados e independientes.

A = monto del premio ($ /año) que se otorga al gestor activo, que contrata un equipo profesional de inversiones con el objeto de elevar su desempeño medio (DR)  por encima del retorno que ofrece una estrategia pasiva, hasta la meta M, tomando en cuenta que esa estrategia exige elevar (DR) por sobre S. Este premio debe ser cercano a los costos adicionales de la gestión activa.

Por construcción, esta comisión legal permite financiar cerca del 100% de los gastos adicionales que incurre una AFP que sigue una estrategia de gestión activa, siempre que en promedio durante T meses logre un mejor desempeño financiero que la gestión pasiva. También permite financiar el 100% de los gastos de una gestión pasiva. Sin embargo, si una AFP incurre en los gastos de una gestión activa pero obtiene sólo la rentabilidad de una gestión pasiva, en forma sistemática, ella queda con pérdidas. El costo para todos los afiliados de la comisión legal es positivo, pero obtienen  a cambio un beneficio importante, que es incentivar a todas las AFP a elegir carteras eficientes, sea que usen estrategias activas o pasivas. 

Las dos comisiones legales pueden representar un incentivo económico considerable para el Consejo Directivo (AFP) en cuanto a financiar adecuadamente los gastos de la función de gestión de inversiones, que se suma a los demás incentivos. Como el costo de un equipo de gestión de inversiones tiene un componente fijo considerable, la determinación del tamaño de la comisión legal sobre la base de los costos transmite a los afiliados, con rezago, las economías de escala en la gestión financiera
. Es conveniente que esto ocurra, pues al restarse la comisión legal del fondo, reduce la rentabilidad de la cuota del fondo
. AsíAsí, el afiliado que compara rentabilidad de la cuota entre gestores no comete errores.

En la medida que los gestores de los fondos que sirven a las cohortes de mayor edad realicen esfuerzos serios por lograr un resultado “casi” BD, pierde justificación imponer límites por ley a la proporción del fondo invertida en acciones. En este escenario desaparecen las garantías fiscales implícitas que surgen cuando la regla CD aplica demasiado riesgo a los afiliados mayores. A su vez, una relajación de los límites legales evita ineficiencias, pues en ciertas condiciones de mercado puede ser conveniente para el plan invertir en determinados tipos de acciones, y además reduce el costo fijo asociado a la carga regulatoria.

Ya sabemos que las reglas CD puras son inferiores a las consideradas en esta sección. Al comparar las reglas CD y “casi” BD con las reglas BD puras, nos parece que el balance es favorable a éstas últimas, un escenario interesante. En efecto, los planes reglas BD que están sujetos a una supervisión de solvencia estricta podrían resultan más caros, especialmente para un plan obligatorio (segundo pilar). Además, desaprovechan la tolerancia al riesgo de los pensionados, aunque sea limitada. En cambio, las reglas CD y casi BD logran aprovechar esa tolerancia sin exponer a los pensionados a riesgos excesivos. Por su parte, la comisión legal puede entregar, bien construida, incentivos económicos marginales a la buena gestión de similar magnitud a aquellos que provee la regla BD.

Por estos motivos, es natural pensar que las reglas CD que son "casi" BD serían dominantes. Sin embargo, esta conclusión sólo es válida en ciertos escenarios. La regla CD y "casi" BD puede ser óptima para los afiliados sólo si el gobierno ha completado el menú de activos. Ello exige que haya creado un marco legal donde las empresas privadas y bancos puedan prestar y endeudarse en unidades indexadas al IPC local, a cualquier plazo. También se requiere que las autoridades estén comprometidas con la movilidad internacional de capitales, y que hayan completado el mercado con títulos que varíen en función de la remuneración del trabajo. Estos requisitos no se cumplen en muchos casos.

7. Reflexiones finales
Este trabajo ha propuesto una forma de optimizar el diseño de los planes de pensiones en cuanto al modo que utilizan para distribuir ex post los riesgos financieros agregados. 

La clasificación de los planes de pensiones propuesta evita las confusiones que han plagado a la literatura especializada, y permite realizar comparaciones en forma transparente, facilitando la optimización. 

Luego se presentó un análisis de las ventajas y desventajas de los distintos modos de distribución ex post de los riesgos financieros agregados del plan, desde el punto de vista de los afiliados. El problema mayor del modo discrecional para distribuir los riesgos financieros agregados parece ser que el Consejo Directivo está sujeto a presiones egoístas de parte de sus electores, o alternativamente obtiene poder para imponer sus gustos a los afiliados. Las reglas de prestación definida exhiben con claridad que pueden resultar de alto costo para los afiliados, sobre todo para los más jóvenes. Las reglas de aportación definida, exhiben asignan un riesgo excesivo para los mayores y sufren de cierta debilidad de los incentivos a gastar recursos para optimizar la asignación global de la cartera. 

De los resultados anteriores es posible deducir nuevos diseños, que resuelven los problemas identificados. Destacamos a las reglas que son al mismo tiempo CD y “casi” BD, que parecen ser socialmente preferibles cuando el menú de activos está completo. Destaca el esquema de donde la ley asigna a los afiliados a fondos por cohorte, y donde establece además una comisión para incentivar que se minimice el error de predicción de la pensión, logrando el efecto "casi" BD. 

Desde luego, no se ha dicho la última palabra en el debate respecto a cuál es el mejor modo de distribución ex post de los riesgos financieros agregados, pero confío en que este trabajo colabore con un nuevo paso hacia un consenso.
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� Este nuevo punto de vista está expuesto con más detalles en el capítulo 13 de mi libro de texto universitario sobre Políticas y Mercados de Pensiones, op. cit.


� Agradezco a Eduardo Walker por esta observación.


� La referencia al salario líquido, es decir neto de cotizaciones, en vez de al salario antes de cotizaciones, hace que la Regla de Musgrave no sea equivalente a ajustar las pensiones según la inflación de salarios.


� La fórmula de beneficio puede ser actuarial o por años de servicio. Ella puede elegirse para minimizar las distorsiones laborales o para lograr una determinada redistribución de ingresos al interior de cada generación.


� En Canadá y los Estados Unidos, este tipo de seguros de vida se llaman "participating policies". En Gran Bretaña, se llaman “with profits policies”.


� En las AFJP argentinas el exceso de rentabilidad por sobre el promedio de rentabilidad de todos los fondos incrementada en un 30% o por encima de la rentabilidad promedio de todos los fondos incrementada en 2% anual, tomando el mayor, debe destinarse a formar el Fondo de Fluctuación. Este Fondo sólo puede ser destinado a incrementar la rentabilidad acreditada a las cuotas, pero la fecha y monto en cada fecha es de discreción del Consejo Directivo de la Administradora  (art. 88 Ley 24. 241). En Chile, el art. 39 del D.L. 3.500 establece un mecanismo similar.


� TIAA es un plan de pensiones para profesores universitarios en los EE.UU. Bodie y Pesando (1983, nota 3, p. 314) informan que el Consejo Directivo de TIAA acreditó una tasa de interés nominal de 11% en 1982, a pesar de que la tasa de mercado fue bastante mayor, para uniformar en el tiempo la tasa de interés acreditada.


� Ver Bodie, Kane y Marcus (1996), Investments, en sección 28.4 “Pension Funds”.


� Estas definiciones son originales de este autor. 


� Discutimos esto con más detalle en la sección 4.


� El teorema de Arrow y Lind (1970) sugiere que el Estado puede ser un asegurador de mínimo costo, porque podría repartir el riesgo entre todos los ciudadanos, en este caso entre los afiliados de todas las generaciones (Gordon y Varian, 1988).


� Incluso los reyes tienen que mantener el apoyo de alguna elite para mantener el poder.


� En una democracia los electores son los ciudadanos. En otras formas de organización política los "electores" pueden ser unos pocos nobles, magnates o generales.


� En esta literatura, ver también Townley (1981), Hu (1981), Brunner y Wickstrom (1993), James (1998) y Cooley y Soares (1999).


� Ver un resumen de la literatura en Valdés, 2002, capítulo 13.5.


� La reforma de 1996 en el Uruguay se produce después de un proceso creciente de emigración de los jóvenes, agobiados por los altos impuestos.


� Por ejemplo, la ley puede exigir que sean elegidos de entre los miembros de algún cuerpo meritocrático, puede hacer que esos puestos sean incompatibles con la participación previa en la competencia política (como miembro de partido político, como candidato a cargos de elección popular, etc.), y puede prohibir ejercer cargos públicos de elección popular después de cumplir la labor de Consejero. 


� AFJP es Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones. Se trata de planes CD que operan como fondos mutuos. Cada trabajador, al emplearse por primera vez, es libre de dirigir parte de su aporte al sistema de AFJP (donde podrá cambiarse entre distintas AFJP) o dirigir su aporte al sistema estatal de reparto, donde obtendrá una “Pensión Adicional por Permanencia” calculada con una fórmula de años de servicio.


� Casi el 5% de los fondos está invertido en el extranjero, y por tanto obtendrá una excelente rentabilidad en términos de poder adquisitivo.


� Ver detalles en www.anses.gov.ar


� Ver detalles en www.nacion-seguros.com.ar/retiro/


� Ellos se analizan como opciones financieras en sección 13.2 de Valdés (2002). 


� Agradezco esta observación a Eduardo Walker. Un cambio de 10% en los gastos de pensión en 20 años más vale sólo 3,1% en el presente cuando la tasa de interés real de largo plazo es 6% anual. Con una tasa de interés de 8%, esta cifra se reduce a 2,1%.


� Grossman y Stiglitz (1980) demuestran, para un mercado financiero donde compiten muchos gestores calificados, que en el equilibrio los gestores sólo obtienen un exceso de rentabilidad que los remunera por el esfuerzo realizado, sin dejar rentas.


� No se conocen todavía reglas de contribución definida que sirvan para planes financiados por capitalización parcial, pero nada permite pensar que esas reglas no existan.


� Ver  Merton (1983), p. 351. 


� El "margen" es el valor presente esperado de la diferencia entre la comisión y el costo marginal de cada nuevo afiliado.


� Al extender el modelo Grossman y Stiglitz (1980) a este caso, sin vendedores, los planes CD se retiran del conjunto de gestores calificados  que compiten en el mercado financiero, pues los gestores de esos planes no captan para sí el exceso de rentabilidad que los remunera por el esfuerzo realizado. Por defecto, se unen a los "noise traders" que eligen carteras al azar. Ver también Cornell y Roll (1981).


� Por ejemplo, el precio de las acciones de empresas farmacéuticas y de cadenas de hogares de ancianos puede estar correlacionado con la mortalidad efectiva.


� Es conveniente que el rezago entre fijaciones de parámetros para la comisión legal sea de 4 o 5 años, para que el gestor que logre una rentabilidad mayor que el resto o logre atraer más fondos, obtenga una utilidad significativa, aunque transitoria.


� Puede ser conveniente dar a los gestores de fondos más pequeños la opción de reducir voluntariamente la comisión legal que se aplicaría a su fondo, para que la rentabilidad de su cuota no sufra un castigo excesivo. 
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