Hoja de ruta para mejorar el disefio
de los planes de pensiones de aportacién

definida

Durante el periodo de actividad laboral la persona destina al ahorro cierta proporcién de los
ingresos obtenidos del trabajo. En los planes de pensiones de aportacién definida (AD) este
dinero es invertido en diferentes activos de acuerdo con ciertas estrategias de inversion y
rentabilidades. Una vez alcanzada la jubilacidn, el patrimonio acumulado debe ser destina-
do a proporcionar un ingreso para asi financiar la jubilacién. Este articulo recoge el estudio
de la OCDE sobre los planes de pensiones de AD y presenta las distintas opciones que tie-
nen los legisladores para mejorar su disefio y garantizar la suficiencia de los ingresos en la
etapa de jubilacién.

Lan-jarduerak dirauen bitartean, jendeak lanetik lortutako diru-sarreren parte bat gordetzen du
aurrezki gisa. Ekarpen definituko pentsio-planetan, dirua zenbait aktibotan inbertitzen da, in-
bertsio- eta errentagarritasun-estrategia jakin batzuen arabera. Behin erretirora helduta, ordura
arte pilatutako ondarea diru-sarrera bat emateko erabili behar da, erretiroa finantzatu ahal iza-
teko. Artikulu honetan, Ekonomia Lankidetza eta Garapenerako Antolakundeak ekarpen defini-
tuko pentsio planez eginiko ikerketa jasotzen da, eta, halaber, plan horiek hobeto taxutzeko eta
erretiro-aldian behar besteko diru-sarrera bermatzeko legegileek dituzten aukerak azaltzen dira.

During the active years one sets aside for savings a certain proportion of labour income. In
defined contribution (DC) pension plans, this money is invested in assets according to
certain investment strategies and earns a return. Once one reaches retirement, the assets
accumulated would need to be allocated to provide a retirement income. This article takes
stock of the OECD work on DC pension plans and presents policy makers with options for
strengthening retirement income in the jubilation stage.
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1. INTRODUCCION

Este articulo recoge el trabajo de la OCDE sobre los planes de pensiones de apor-
tacion definida (AD) y presenta las distintas opciones que tienen los legisladores para
mejorar su disefio y asi reforzar los ingresos en la jubilacion por medio de estos planes.

Ahorrar para la jubilacién es un proceso largo que comienza cuando una perso-
na se incorpora al mercado de trabajo por primera vez y termina cuando lo abando-
na. Incluye los afios activos en los que el principal objetivo es acumular recursos
para financiar la jubilacién, el momento de la jubilacién y la decisién sobre cémo
utilizar los recursos acumulados para financiar los anos de jubilacién. Durante el
periodo de actividad, la persona destina al ahorro cierta proporcién de los ingresos
obtenidos del trabajo. En los planes de pensiones de AD este dinero es invertido en
diferentes activos de acuerdo a ciertas estrategias de inversién y rentabilidades.

* Version revisada del capitulo 6 titulado «A Policy Roadmap for Defined Contribution Pen-

sions», publicado originalmente por la OCDE en OECD Pensions Outlook 2012, OECD Publishing,
http://dx.doi.org/10.1787/9789264169401-9-en; cambios realizados por Pablo Antolin, Economis-
ta principal de la Direcciéon para Asuntos Financieros y Empresariales de la OCDE. Todos los de-
rechos reservados. La calidad de la traduccion y su coherencia con el texto en idioma original del
trabajo son exclusiva responsabilidad del autor de la traduccién. En caso de cualquier discrepancia
entre la obra original y su traduccién, prevalecerd el texto de la obra original.

Ekonomiaz N.° 85, 1¢" semestre, 2014




PABLO ANTOLIN

Una vez alcanzada la jubilacién, el patrimonio acumulado debe ser destinado a pro-
porcionar un ingreso para asi financiar la jubilacion.

Los ingresos en la jubilacién dependen de diversos factores, algunos controlables y
otros sometidos a incertidumbre y a riesgo. Los factores controlables son aquellos so-
bre los que los legisladores, reguladores, empleadores, proveedores o los ahorradores
tienen cierto margen de maniobra. Se trata de variables de decisién o pardmetros de
los planes relativos al disefio general del sistema de pensiones. Incluyen la tasa a la que
se fijan las aportaciones (i.e. tasa de aportacion), el lapso durante el que las personas
aportaran al plan y el momento en el que se jubilardn (i.e. periodo de aportacién). In-
cluyen, asi mismo, la estrategia de inversion y la forma de pago a cargo del patrimonio
acumulado en la jubilacién (i.e. la forma de pago en la fase de prestacion). Pero hay
otros factores que son intrinsecamente inciertos, como los periodos de desempleo
(que impide ahorrar dinero para la jubilacién), la trayectoria de crecimiento de los sa-
larios reales (que determina la cuantia que puede ahorrarse), la rentabilidad de las in-
versiones, la inflacién, los tipos de interés y la esperanza de vida. Estos factores de ries-
go pueden tener un alto impacto en los ingresos en la jubilacién y en su suficiencia.

La preocupacion por la suficiencia de los ingresos en la jubilacion, provenientes de
los planes de pensiones de AD, surgi6 incluso antes de la crisis econémica y financiera
de 2008. En algunos paises las aportaciones a planes de pensiones de AD son bajas, so-
bre todo en comparacién con las aportaciones a planes de prestacién definida (PD).
Hubo también serias dudas sobre si las personas estaban bien preparadas para adoptar
las decisiones vinculadas a los planes de AD. Los planes de AD trasladan directamente
todos los riesgos a los propios ahorradores, pero el nivel de cultura financiera de la po-
blacién es normalmente bajo. La crisis econémica y financiera afiadié problemas al
mostrar que los ingresos provenientes de planes de AD pueden ser muy volatiles. Mu-
chas personas han sufrido graves pérdidas en sus ahorros para la jubilacién, justo antes
de retirarse, debido a una elevada presencia de activos de riesgo en su cartera de inver-
sién. En otros paises el requisito de adquirir una renta vitalicia, inmediatamente con la
jubilacién, agravé todavia mds el problema de los bajos ingresos. Ademds, el creciente
desempleo ha reducido tanto las aportaciones como la extension del periodo de aporta-
ciones.

2. TRES PRINCIPIOS DIRECTORES: COHERENCIA, SUFICIENCIA
(ADECUACION) Y EFICIENCIA

La coherencia, la suficiencia y la eficiencia son los tres principios en los que se
asientan las recomendaciones de la hoja de ruta de la OCDE para mejorar el diseno de
los planes de AD. El sistema publico de reparto (PAYG), el sistema de PD capitalizado
y las pensiones de AD son complementarios. Son partes integrantes de un sistema na-
cional de pensiones. Por tanto, es necesario que los planes de pensiones AD sean cohe-
rentes con la estructura global del sistema de pensiones. Ademas, los planes de pensio-
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nes de AD también deben ser coherentes internamente. Esto es, las fases de
acumulacién y de prestacion de los planes de pensiones de AD deben estar coordina-
das, lo que exige que la estrategia de inversion establecida para acumular patrimonio
esté correctamente alineada con la forma de pago adoptada para la fase de prestacion.

La suficiencia de los ingresos totales en la jubilacién depende, también, en parte de
los planes de pensiones de AD, que son normalmente complementarios a otras fuentes
de financiacién de la jubilacién. La cuestién relativa a cudnto es un ingreso suficiente
para la jubilacion suscita grandes controversias. En primer lugar, la medida mas fre-
cuentemente utilizada para definir la suficiencia de los ingresos en la etapa de jubila-
cion, la tasa de sustitucién!, cuenta con importantes debilidades?. Por ejemplo, la tasa
de sustitucion se calcula en el momento de la jubilacién y no tiene en cuenta la infla-
cién?. Por tanto, falla a la hora de senalar problemas de pérdida de poder adquisitivo o
de pobreza cuando la poblacién envejece con el tiempo. En segundo lugar, establecer
el nivel de la tasa de sustitucién que asegura un ingreso suficiente en la jubilacién no
es en absoluto sencillo, pudiendo variar segin el nivel de ingresos. Una regla general-
mente aceptada es considerar una tasa de sustitucion objetivo del 70%, alrededor de
dos tercios del salario final, basada en la hipdtesis de que la cuantia de los costes hipo-
tecarios supone un tercio de los ingresos y que estos ya han sido totalmente pagados
antes de la jubilacion. Sin embargo, para las personas con bajos recursos, el nivel de
ingresos en la jubilacién puede requerir ser mds alto que la tasa de sustitucion del 70%
para ser considerado suficiente. En caso contrario, hay riesgo de que estos pensionistas
se sitden por debajo del umbral de pobreza. El ingreso en la jubilacién proveniente de
los planes de pensiones de AD es un componente mds de la tasa de sustituciéon global.
El andlisis efectuado en este capitulo considera, a efectos ilustrativos, un 70% del sala-
rio final como ingreso objetivo global en la jubilacién y un 30% la tasa de sustituciéon
proveniente de los planes de pensiones de AD*.

El disefio de los planes de pensién de AD también debe ser eficiente. El andlisis
de la eficiencia de la estrategia de inversion con el fin de reducir el impacto de resul-
tados extremadamente negativos en los ingresos de jubilacion es esencial. Por ejem-
plo, hay muchas estrategias de inversién que pueden elegirse para un mismo bino-
mio rentabilidad/riesgo. Ahora bien, si la principal preocupacion de legisladores y

! La tasa de sustitucion se define, generalmente, como el porcentaje que representa el ingreso de
jubilacién en relacién al salario final. Sin embargo, a veces se calcula en relacién al salario medio
obtenido a lo largo de la vida laboral en vez de referenciarla al salario final.

2 Antolin (2009) y Antolin y Payet (2010) reflejan situaciones en las que las tasas de sustitucién
pueden no ser los indicadores adecuados.

3 Antolin (2009) muestra que el poder adquisitivo puede reducirse hasta en un tercio en 20 afios
tras la jubilacion, si las pensiones no estin indexadas a la inflacion.

4 La tasa de sustitucion media (no ponderada) de las pensiones publicas de la OCDE es del 42%

(OCDE, 2011). Por tanto, para una tasa de sustitucién global del 70%, los planes de pensiones
privados deben proporcionar una tasa de sustitucién del 30%.
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personas es evitar caidas bruscas en los ingresos por jubilacién como resultado de
acontecimientos extremos (e.g. la crisis de 2008), entonces habran de establecer, al
menos por defecto, estrategias de inversion que impidan o limiten estas reducciones
bruscas, en particular para trabajadores que estdn préximos a la jubilacién. También
se requiere eficiencia para garantizar la suficiencia de los ingresos en la jubilacién.
Por ejemplo, el patrimonio acumulado debe ser eficientemente invertido si las per-
sonas jubiladas han de ser protegidas del riesgo de longevidad. El capitulo trata tam-
bién el impacto de la eficiencia y la competencia en los gastos, asi como los efectos
de la competencia entre los proveedores de prestaciones de pensiones (rentas).

3. RECOMENDACIONES PARA MEJORAR LOS PLANES
DE PENSIONES DE AD

Con las cuestiones precedentes en mente, este capitulo presenta doce recomen-
daciones politicas para mejorar el disefio de los planes de AD vy, por tanto, reforzar
su papel a la hora de asegurar la suficiencia de ingresos en la jubilacién.

3.1. Eldiseiio de los planes de pensiones de AD debe ser coherente

El disefio de los planes de AD debe ser coherente con la estructura global
del sistema de pensiones

Los legisladores determinan directamente las caracteristicas basicas de los planes
de pensiones de AD, como la tasa de aportacién y la edad de jubilacién, en los casos
en que estos planes son obligatorios. Las regulaciones y los incentivos fiscales tam-
bién afectan indirectamente al disefio de los planes de AD tanto obligatorios como
voluntarios. Al disefiar planes de AD o sus regulaciones asociadas y el tratamiento
fiscal, los legisladores deben tener en cuenta el papel dltimo de estos planes en el sis-
tema global de ingresos para la jubilaciéon. Deben realizarse valoraciones diferencia-
das para los distintos niveles socioeconémicos.

La cuantia de los ingresos para la jubilacion que los planes de pensiones de AD de-
ben aportar depende de la estructura global del sistema de pensiones. Los ingresos en la
jubilacién vy las tasas de sustitucion asociadas a los planes de pensiones de AD deben ser
mayores en paises donde constituyen la principal fuente de recursos para financiar la ju-
bilacién. En paises donde las pensiones publicas financiadas a través del sistema publico
de reparto (PAYG) y pensiones capitalizadas de PD otorgan ya elevadas prestaciones, los
planes de pensiones de AD necesitaran fijar un objetivo reducido respecto de la tasa de
sustitucion para garantizar la suficiencia del conjunto de los ingresos en la jubilacién.

El primer paso en el disefio de planes de pensién de AD vy las regulaciones asocia-
das, de los reguladores y legisladores, debe ser valorar un objetivo de ingresos en la ju-
bilacién. Para identificar este objetivo, reguladores y legisladores deben tener en cuen-
ta tanto las opciones a ofrecer como las cuestiones del riesgo, incluyendo la cuantia de
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las aportaciones, la edad de jubilacion, los periodos de aportacién, las condiciones del
mercado de trabajo, la rentabilidad de las inversiones y la esperanza de vida.

El pardmetro clave de decision que merece un andlisis detallado es la tasa de
aportaciéon. Un simple andlisis muestra que esta no siempre queda fijada a un nivel
suficientemente elevado en paises de la OCDE (ver recuadro 1).

Recuadro 1.  COHERENCIA ENTRE LAS TASAS DE APORTACION AD Y
EL TAMANO DE LOS SISTEMAS PUBLICOS DE PENSIONES

En la OCDE, los planes de pensiones de AD estan ganando terreno. Nueve paises de la OCDE
(Australia, Chile, Estonia, Israel, México, Noruega, Polonia, Republica Eslovaca y Suecia) han
establecido ya planes obligatorios de AD, en ciertos casos como resultado de una reforma de
las pensiones que ha implicado la transferencia de parte de las cotizaciones de la seguridad
social al nuevo sistema de AD. Islandia y Suiza cuentan, también, con planes obligatorios
totalmente capitalizados con tasas de aportacion fijas, pero con rentabilidades o prestaciones
garantizadas, asemejandose a planes de PD. Otros paises como ltalia, Nueva Zelanda y Reino
Unido han introducido planes nacionales de adhesién automaética, cuyo objetivo es extender la
cobertura de la AD a un amplio segmento de poblacién no cubierta previamente. En la
mayoria del resto de paises, los planes de pensiones de AD estan también creciendo en
importancia como complementos voluntarios del sistema puiblico de pensiones.

A pesar de este aumento de la importancia de los planes de AD, las tasas de aportacion no
siempre estan fijadas a un nivel que pareceria apropiado para lograr la suficiencia de ingresos
en la jubilacién. El gréfico adjunto compara las pensiones pulblicas proyectadas con la tasa de
aportacién obligatoria a planes obligatorios de AD o la tasa de aportacién tipica o media a
planes voluntarios de AD dependiendo del pais. La pensién publica proyectada esta
representada en términos de tasa de sustitucion (las prestaciones como porcentaje del salario
final) para un hombre, joven, trabajador que percibe el salario medio, se incorporé al mercado
laboral en 2008, acumulé derechos de pension a lo largo de toda su carrera y se retira a la
edad oficial o normal de jubilacién (similar a OCDE, 2011).

Tasa de sustitucién bruta de la pensién publica versus Tasa de aportacién a AD

Tasa de aportacién a AD privada
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El gréfico refleja, en términos generales, una relacion inversa entre la pensién piblica y la tasa
de aportacién a planes de AD. Sin embargo, hay algunos paises que destacan claramente por
presentar bajas prestaciones publicas de pensidn, unidas a tasas de aportacién a AD que
tampoco parecen ser suficientemente elevadas. En este grupo de paises figuran Bélgica,
Alemania, Japén, Nueva Zelanda y Noruega. Son también estos paises los que se sitian por
debajo de la linea negra diagonal que muestra la combinacion de pensién puiblica y tasa de
aportacion a AD (con un periodo de aportacién de 40 anos) que procura una tasa de
sustitucion global media del 70%. Otros paises situados por debajo de la linea negra son
Australia, Chile y especialmente México. El gobierno australiano ha anunciado recientemente
que aumentaréa la tasa de aportacién obligatoria desde un 9% a un 12%, lo que colocaria al
pais por encima de la linea.

También cabe sefialar que no todos los trabajadores tendrén una carrera completa. Por tanto, la
tasa de aportaciéon requerida para compensar las reducidas pensiones publicas puede ser mas
elevada que la reflejada en el gréfico. Asi mismo, las tasas de aportacion a los planes voluntarios
de AD representadas son promedios por pais. Algunos trabajadores se beneficiaran de tasas de
aportacion més altas que las consideradas aqui, mientras que otros tendran tasas de aportacién
mas bajas. El gréfico ignora, también, las aportaciones voluntarias adicionales a planes
obligatorios de AD existentes, dado que la informacién al respecto es escasa.

Otro rasgo del diseno de los planes que puede tener un alto efecto en el nivel de
las pensiones es el grado en que se permiten los rescates. Claramente, cuanto mas
flexibles son las normas de rescate, mayor probabilidad existe de que el dinero sea
retirado de la cuenta, reduciendo el patrimonio final. Aunque algunos paises permi-
ten rescates en caso de graves descalabros (denominados rescates por penuria eco-
némica), permitir el acceso a los fondos para otros prop6sitos seria incoherente con
el objetivo de los planes de pensiones de garantizar ingresos para la jubilacién. Pare-
cido razonamiento justifica las restricciones en la cuantia del pago de pensiones en
forma de capital.

El disenio de las fases de acumulacion y prestacion o pago de los planes de AD
también debe ser coherente con el sistema global de pensiones. Durante la fase de
acumulacién, las aportaciones y rendimientos de la inversién configuran un patri-
monio que serd utilizado para financiar la jubilacién. Donde los planes de AD sean
obligatorios o constituyan el pilar principal del sistema de pensiones, las regulacio-
nes sobre la inversién, y en particular las opciones por defecto, deben ser estableci-
das de modo que impidan una excesiva exposicion al riesgo.

La extension del periodo de jubilacién a financiar depende de la edad de jubila-
cién y de la esperanza de vida. Si el sistema publico de reparto y las pensiones de PD
capitalizadas garantizan ya una renta significativa en la jubilacién, la fase de pago de
las pensiones de AD puede permitir una mayor eleccién y flexibilidad. Por el contra-
rio, si las pensiones de AD constituyen la principal fuente de ingresos en la jubila-
cion, los jubilados pueden necesitar cobrar, en forma de renta vitalicia, una propor-
cién mayor del patrimonio acumulado en los planes de AD, al objeto de reducir el
riesgo de sobrevivir a sus recursos.
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La coherencia requiere que los legisladores controlen todos los riesgos que afectan a
los ingresos de jubilacion en los planes de pensiones de AD

Todo andlisis de los ingresos por jubilacién en general y en planes de pensiones
de AD en particular que omita la consideracion de los riesgos que afectan a estos in-
gresos es insuficiente. La crisis financiera y econémica ha subrayado la importancia
de la volatilidad de los ingresos provenientes de los planes de pensiones de AD. An-
tolin (2009) muestra, en efecto, la volatilidad de los ingresos de jubilacién en diver-
sos paises de la OCDE calculando el impacto de las condiciones de mercado sobre
tasas de sustitucién en planes de pensiones de AD hipotéticos.

Los ingresos durante la jubilacién provenientes de planes de pensiones de AD es
incierto debido a los riesgos financieros y demogréficos. Se desconocen los valores
futuros de las rentabilidades de los diferentes tipos de activos, la rentabilidad de la
cartera de inversion, la inflacién y los tipos de interés. En consecuencia, las personas
no pueden conocer anticipadamente la cuantia del patrimonio que habran acumu-
lado para la jubilacién y, por tanto, el ingreso resultante para dicha etapa. Se sabe
que el patrimonio acumulado para la jubilacién deberd financiar un determinado
tiempo de jubilacién. Sin embargo, la duracién de la jubilacién se desconoce, ya que
depende de una esperanza de vida incierta. Por tanto, con independencia de la for-
ma en que haya sido invertido el patrimonio acumulado, la esperanza de vida hara
inciertos los ingresos para la jubilacién.

Los futuros ingresos para la jubilacién también son inciertos, ya que el futuro
comportamiento del mercado de trabajo es impredecible. Los riesgos del mercado
laboral provienen de la posibilidad de que las personas sufran periodos de desem-
pleo o inactividad durante sus vidas laborales y de la incertidumbre relativa a la tra-
yectoria de sus salarios reales a lo largo de sus carreras.

Durante los periodos de desempleo o inactividad, los trabajadores pueden verse
forzadas a interrumpir las aportaciones para financiar la jubilacién. Como conse-
cuencia de estas interrupciones, la cuantia del patrimonio acumulado al final de la
vida laboral para financiar la jubilacién tenderd a ser inferior a lo que hubiera sido
en ausencia de dichos periodos. Ademds, los periodos de desempleo o inactividad
pueden afectar a los salarios. Los trabajadores que sufren periodos de desempleo
pueden reincorporarse al mercado laboral con salarios inferiores a los que percibian
en sus trabajos previos. Ello tenderia, permaneciendo el resto constante, a reducir la
cuantia total de las aportaciones y del patrimonio acumulado en relacién a una ca-
rrera sin interrupciones (sin periodos de desempleo).

El salario real percibido durante la vida laboral varia segtn la situacién socioe-
condémica de las personas (e.g. ocupacion, nivel educativo e ingresos). En general,
los salarios reales crecen durante la primera parte de la vida laboral, dado que la
productividad crece rdpidamente en las edades jévenes con ganancias mas reduci-
das e incluso negativas en la tltima parte de la vida laboral. Este modelo da como
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resultado unas trayectorias del salario real que para algunas personas alcanzan el
maximo al final de sus carreras (elevados incrementos del salario real), mientras
que para otras los salarios reales se estancan antes, en torno a los 45-55 afios (ga-
nancias medias del salario real) y caen a partir de entonces. Una minoria obtiene
salarios reales constantes a lo largo de toda su vida laboral. Por tanto, las valora-
ciones de la suficiencia de los ingresos en la jubilacién resultan incompletas si no
se tienen en cuenta la probabilidad de desempleo o la existencia de diferentes tra-
yectorias del salario real.

Los principales resultados obtenidos de la utilizacién de un modelo estocastico
de evaluacion del impacto en los ingresos de jubilacidn, de los riesgos laborales, fi-
nancieros y demogréficos en los planes de pensiones, pueden resumirse de la mane-
ra siguiente:

+ Elimpacto de los riesgos laborales, financieros y demograficos no es en abso-
luto desdenable. Hay una probabilidad cercana al 60% de que las tasas de
sustitucién no alcancen las expectativas si la incertidumbre no se tiene en
consideracion.

+ La tasa de sustitucion en situaciones extremadamente negativas puede resul-
tar peligrosamente baja.

+ La dispersion de las tasas de sustitucion respecto de la tasa de sustitucion
mediana es relativamente alta.

+ La evaluacion del impacto relativo de cada uno de los riesgos muestra que el
riesgo del mercado de trabajo (tanto respecto de las proyecciones de empleo
como de las trayectorias de crecimiento del salario real a lo largo de la carre-
ra), asi como el riesgo financiero (incertidumbre sobre retornos e inflaciéon),
tiene el mayor impacto en el ingreso de jubilacion proveniente de los planes
de pensiones de AD.

«  El momento en que se produce la situacién de desempleo en la carrera de
una persona afecta al ingreso en la jubilacién. Aquellos que sufren antes el
desempleo en sus carreras percibirdn un ingreso menor en la jubilacién que
quienes lo afronten al final de su vida laboral, por efecto del tipo de interés
compuesto y el efecto del tamafio de la cartera.

El disefio de las fases de acumulacion y prestacion debe ser internamente coherente

Las fases de acumulacion y prestacion deben estar correctamente alineadas. Si la
fase de acumulacion de los planes de pensiones de AD es flexible (e.g. voluntaria, flexi-

> Antolin y Payet (2010) describen el modelo estocdstico utilizado para apoyar los resultados

recogidos en este capitulo. La Superintendencia chilena de pensiones (ver Berstein et al., 2010)
también desarrolla este ejercicio de modelizacion.
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ble en la asignacion de activos), entonces tiene sentido que haya flexibilidad en la fase
de la prestacion. Del mismo modo, si la fase de acumulacién es mas restrictiva (e.g. es
obligatoria o presenta restricciones sobre la distribucién de las inversiones), entonces
la fase de prestacion debe ser también restrictiva, particularmente si los planes de AD
constituyen la principal fuente de ingresos para financiar la jubilacién.

Ademds, la valoracion de las estrategias de inversiéon durante la fase de acumula-
cién debe tener en cuenta la estructura de la fase de prestacion. Por ejemplo, las es-
trategias de inversién que ofrecen una mejor relacién entre la tasa de sustitucién po-
tencial y la tasa de sustitucion en situaciones extremadamente negativas, cuando la
fase de pago estd estructurada en torno a rentas vitalicias, aportardn peores resulta-
dos si la fase de pago estd organizada en torno a rescates programados o cobros en
capital. Asi mismo, si s6lo se permiten rentas vitalicias en la fase de pago, la estrate-
gia de inversion durante la fase de acumulacion debe ser disefiada de modo que mi-
tigue el riesgo de la tasa de renta vitalicia. Esto puede lograrse cambiando la cartera
hacia titulos de renta fija a largo plazo, en la medida en que se acerca la fecha del co-
bro de la renta.

3.2. Asegurar una comunicacion efectiva y abordar la incultura financiera
y la falta de toma de conciencia

En los planes de AD, las personas se enfrentan a un amplio abanico de decisio-
nes complejas que determinardn la suficiencia de sus ingresos en la jubilacién. Deci-
siones que van desde cudnto ahorrar hasta el tipo de prestacién a elegir. La publica-
cioén Directrices para la proteccion de los derechos de socios y beneficiarios en los planes
de pensiones de empleo de la OCDE cubre varios aspectos reveladores que deben ser
abordados mediante una adecuada regulacién®.

Ademds de un acceso sencillo a la documentacién de los planes y otros materia-
les contractuales relevantes, los socios deben disponer con regularidad de informes
individualizados sobre prestaciones que, ademds de un registro de aportaciones y
patrimonio, ofrezca, también, proyecciones claras de las prestaciones bajo hipdtesis
prudentes. Estas proyecciones deberian, en el supuesto ideal, incluir informacién
sobre el aumento que experimentarian las prestaciones si se hiciesen aportaciones
mds elevadas al plan de AD o si se retrasase la edad de jubilaciéon.

Los socios deben, también, tener acceso gratuito y sencillo a informacién com-
parativa sobre los costes y resultados de los diferentes proveedores e instrumentos,
asi como sobre las principales caracteristicas de las distintas opciones de prestacion
que pueden elegir cuando se jubilen. Los socios y beneficiarios deben, también, ser
oportunamente informados si las aportaciones del empresario y propias no han sido
efectuadas.

¢ www.oecd.org/dataoecd/16/33/34018295.pdf.
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El material informativo debe estar escrito de manera que su comprensién sea
sencilla por parte de los socios y beneficiarios a los que va dirigido”. Esto implica un
reto de particular importancia en el caso de personas con muy escasa cultura finan-
ciera, algunos de los cuales pueden, incluso, no entender conceptos basicos como el
interés compuesto o la diferencia entre una accién y un bono. Por tanto, las politicas
de comunicacién deben ser complementadas con programas de formacién financie-
ra tanto en la escuela como entre la poblacién adulta.

La Recomendacion sobre principios y buenas prdcticas para la educacién y con-
cienciacién financiera, aprobado por el Consejo de la OCDE en 20058 recoge algu-
nas directrices generales, entre las que se incluye la necesidad de que tales progra-
mas sean ofrecidos de un modo imparcial y no sesgado y estén coordinados y
desarrollados eficientemente. La Recomendacion sobre buenas prdcticas para la edu-
cacién financiera en relacion a las pensiones privadas® aporta mds detalles de estos
programas, que deben incluir concienciacién publica y comunicacién asi como
programas educativos mds tradicionales centrados mds directamente en mejorar el
nivel de cultura financiera.

Las Campanas de comunicacién de pensiones nacionales, CCPN (National Pen-
sion Communication Campaigns) deben ser utilizadas por los gobiernos con ocasién
de las grandes reformas de las pensiones para informar a los ciudadanos sobre los
cambios efectuados y como estos afectaran a sus derechos de pension, pero también
para ayudarles a emprender las acciones requeridas (por ejemplo, adherirse a un
plan o aumentar las aportaciones) o «empujarles» hacia opciones especificas (por
ejemplo, pasar de sistemas antiguos a sistemas nuevos de pensién). Ahora bien, las
campaifias publicas exigen cautela para no confundir formacién financiera con ale-
gato politico a favor de una determinada forma de pensién o sistema de ingresos en
la jubilacién

Las CCPN deben fijarse objetivos lo mds generales posible, dado que las lagu-
nas en cuanto a la comprensiéon de los aspectos de las pensiones tienden a estar
bastante extendidas. Ademds, los programas especificos orientados a los grupos
mds vulnerables, como los inmigrantes y los colectivos con mas bajos niveles de
ingresos y ahorro, pueden tener, también, un importante impacto positivo. En de-
finitiva, estos programas deben centrarse en personas con limitado conocimiento
en temas financieros y, particularmente, en productos financieros de pension, su-
brayando los riesgos de no alcanzar unos ingresos suficientes en la etapa de jubila-
cién.

7" Los articulos de Antolin y Harrison (2012), y Antolin y Fuentes (2012) proponen ideas de cémo

conseguirlo.
8 www.oecd.org/dataoecd/17/35108560.pdf
® www.oecd.org/dataoecd/4/21/40537843.pdf
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3.3. Animar a las personas a aportar y a que lo hagan durante largos periodos
de tiempo

La mejor manera de reducir la incertidumbre y mejorar las posibilidades de al-
canzar un ingreso suficiente en la jubilacién es aportar cuantias suficientemente sig-
nificativas y durante un largo periodo de tiempo. Una de las principales razones
para pasar de planes de pensiones de PD a AD es que proporcionan un vinculo claro
y directo entre aportaciones y prestaciones'?. Los planes de pensiones de PD prome-
ten pensiones de cuantia determinada. En consecuencia, el nexo entre aportaciones
y pensiones no es en absoluto directo!!. En los planes de pensiones de AD, sin em-
bargo, el vinculo es directo: lo que un socio coloca en su cuenta determina lo que
éste se llevard en el momento de la jubilacién, dependiendo, claro estd, de las renta-
bilidades de la inversién. Por tanto, el nivel de aportaciones tendria un efecto direc-
to en el ingreso por jubilacién y en las correspondientes tasas de sustitucién de los
planes de pensién de AD. En efecto, el grifico n° 1 muestra cémo las tasas de susti-
tucién aumentan con el incremento en las tasas de aportaciéon. Atendiendo a la linea
mds gruesa, para un periodo de aportacion de 40 afos, incrementos en las tasas de
aportacidén elevan la tasa de sustitucién potencial que puede alcanzarse en la jubila-
cién. Por ejemplo, pasar de una tasa de aportacion del 5% a casi el 12%, aumenta la
tasa de sustitucién potencial desde el 30% al 70% ceteris paribus. Obviamente, estos
resultados dependen del valor que adopten en el tiempo otros pardmetros, especial-
mente el periodo de aportacién y la rentabilidad de la cartera de inversion.

Para un determinado nivel de aportaciones, periodos de aportacién mas largos
permiten obtener ingresos mds elevados en la jubilacién. La extension del periodo
de aportacién determina el plazo durante el que se acumulan y obtienen interés
compuesto las cuantias aportadas. Por tanto, cuanto mads largo es el periodo de
aportacién mayor es, también, el tiempo durante el que los fondos acumulados ob-
tienen rentabilidad y menor la cuantia que las personas deben ahorrar regularmente
para obtener un patrimonio que financie su jubilacién. En consecuencia, la tasa de
aportacién requerida para alcanzar un determinado ingreso objetivo en la jubilacién
disminuye al alargarse el periodo de aportacién. El grafico n° 1 refleja que puede al-

10 Hay otras razones que explican el cambio de planes de PD a AD, como la necesidad de acotar
el coste sobre los empresarios. En planes de pensiones de PD, cualquier pérdida debida por
ejemplo a la baja rentabilidad de las inversiones o a cambios en la esperanza de vida, es
responsabilidad de los promotores del plan, generalmente empresarios. En planes de pensiones de
AD, el socio asume todos los riesgos y es el responsable de toda pérdida. Ademds, el cambio de PD
a AD ha sido, también, llevado a cabo para reducir los costes para promotores o empresarios. En
la mayoria de los casos, los empresarios no aportan tanto a planes de AD como debian hacerlo a
planes de pensiones de PD.

' En un mundo perfecto, dados unos compromisos de pension, los cdlculos actuariales

determinarian la tasa de aportacién. Sin embargo, en el mundo real los pardmetros utilizados en
los calculos actuariales cambian, pero el compromiso permanece constante, rompiendo el nexo
entre aportacién y prestacion.
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canzarse, en promedio, una tasa de sustitucién del 30% (70%) mediante aportacio-
nes de alrededor del 5% (12%) durante un periodo de 40 afios. Ahora bien, si el pe-
riodo de aportacién es de tan sélo 30 anos, las cuantias que una persona deberia
ahorrar para alcanzar la misma tasa de sustitucién habrian de ser superiores al 8%
(18%) de su salario. Para un periodo de aportacién de sélo 20 anos, inicamente po-
dria alcanzarse una tasa de sustituciéon del 30% si se aportase casi el 14% del salario,
mientras que la tasa de aportacién requerida para alcanzar una tasa de sustituciéon
del 70% se elevaria por encima del 30%.

Grdficono 1. TASAS DE APORTACION Y SUSTITUCION
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*: Contribution period: periodo de aportacién

Nota: Tasas de aportacién y sustitucion calculadas con un patrimonio invertido en una cartera
que incluye 60% en acciones y 40% en renta fija, asumiendo una tasa de rentabilidad nominal

del 7%, una tasa de descuento nominal del 4,5% y una esperanza de vida de 20 afos a la edad
de 65.

Fuente: célculos de la OCDE. http://dx.doi.org/10.1787/888932598778

Nuestras estimaciones sugieren que la prolongacion del periodo de aportacion
mediante el aplazamiento de la jubilacién es la via mds eficiente para incrementar
los ingresos en la jubilacién. Por ejemplo, el esfuerzo de aportacién requerido para
alcanzar una determinada tasa de sustituciéon es mas reducido cuando aumenta el
periodo de aportacién por retraso de la jubilacién que por una incorporacién mas
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temprana al mercado de trabajo. Retrasar simultineamente la jubilacién aumenta el
patrimonio acumulado para financiar la jubilacion y reduce los afos de jubilacién
que dicho patrimonio habra de financiar. El gréfico n° 1 refleja que una persona ne-
cesita aportar el 5% del salario para alcanzar una tasa de sustitucién del 30% cuando
el periodo de aportacién aumenta en 10 anos, pasando de 30 a 40 afnos con aporta-
ciones efectuadas entre los 25 y 65 afos. Sin embargo, manteniendo el resto de ele-
mentos constantes, pero prolongando el periodo de aportacién hasta los 40 afios por
retraso en la jubilacién (i.e. aportando desde los 35 hasta los 75 afios), la tasa de
aportacion requerida para alcanzar la tasa de sustitucion del 30% serfa inferior, si-
tuandose solo en el 3,1% del salario.

Ademds del impacto de los cambios en el periodo de aportacidn, los cambios en
las rentabilidades, tipos de interés, inflacién y esperanza de vida afectan también al
ingreso en la jubilacién proveniente de los planes de AD. Todos ellos modifican la
cuantia de las aportaciones requeridas para alcanzar una tasa de sustitucién dada. El
cuadro n° 1 muestra que unas rentabilidades mds bajas en la cartera de inversion o
en los tipos de interés aumentan la cuantia de la aportacién requerida para alcanzar
la tasa de sustitucion objetivo y viceversa. Ademas, el cuadro refleja, también, que la
cuantia de las aportaciones necesita aumentar al prolongarse el periodo de jubila-
cién. Sin embargo, el incremento marginal en las aportaciones disminuye cuanto
mayor es la esperanza de vida!2.

Cuadron°1. TASAS DE APORTACION REQUERIDAS PARA ALCANZAR
UNA DETERMINADA TASA DE SUSTITUCION OBJETIVO

CASO DETERMINISTA
Tasa de rentabilidad Tipo de interés-Tasa Esperanza de vida a la
T.S. de las inversiones (%) de descuento (%) jubilacién (anos)
objetivo
S 7 9 3,5 4,5 S5 10 20 30
30 7,7 5,0 3,1 55 5,0 4,6 3,1 5,0 6,3
70 18,0 11,7 7,30 12,8 11,7 10,7 7.1 11,7 14,6

Nota: Las tasas de aportacion y sustitucién cuando el patrimonio esté invertido en una cartera que
incluye un 60% en renta variable y un 40% en renta fija, asumiendo una tasa de rentabilidad nominal
del 7% (salvo establecida diferentemente).

Fuente: célculos de la OCDE. http://dx.doi.org/10.1787/888932599272

12 La tasa de crecimiento de las aportaciones para alcanzar una determinada tasa de sustitucion se
reduce a medida que aumenta la esperanza de vida. Por ejemplo, en el cuadro n° 1 cae desde el
1,65 al 1,25.
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Los legisladores y los ciudadanos deben tener en mente las rentabilidades poten-
ciales de la inversion pero deben centrarse en las tasas de aportacién. La interacciéon
entre las aportaciones y la tasa de rentabilidad de las inversiones es crucial para al-
canzar el ingreso objetivo en la jubilacién. Dado que las expectativas sobre las renta-
bilidades futuras son inciertas, es importante evitar hip6tesis demasiado optimistas.
Rentabilidades pasadas de la cartera de inversién apuntan a rentabilidades nomina-
les anuales medias de alrededor del 7,5% en un periodo de 40 afnos'’. Ahora bien, el
actual contexto econémico y la experiencia de Japon de los dos dltimos decenios su-
gieren que las rentabilidades pueden permanecer bajas en el futuro previsible. Ade-
mads, los planes de pensiones y los gestores estdn ajustando a la baja sus expectativas
sobre las rentabilidades futuras de las inversiones. En consecuencia, es importante
valorar cémo habrian de cambiar las aportaciones si la rentabilidad de la inversién
se redujese. En este contexto, el grafico n° 2 refleja esta relacion entre las rentabilida-
des de la inversién y las aportaciones para alcanzar una tasa de sustitucion objetivo.
Los ahorradores deben aportar en torno al 11,7% durante 40 afos, si se asumen ren-
tabilidades futuras medias anuales de alrededor del 7%, para lograr una tasa de sus-
titucién objetivo del 30% del salario final. Sin embargo, si las rentabilidades fueran a
permanecer mds bajas, digamos al 5%, las aportaciones para alcanzar el mismo in-
greso objetivo del 30% del salario final deberian aumentar hasta un 18% durante un
periodo de 40 anos't.

Aumentar las aportaciones o alargar el periodo de aportaciéon incrementa la
probabilidad de alcanzar el ingreso objetivo en la jubilacién y la tasa de sustitucién
asociada. Las tasas de aportacion y los periodos de aportacién son variables, cuyos
niveles deben ser calculados en el marco de un modelo estocdstico generalizado
donde se consideren todos los riesgos (laborales, financieros y demogréficos). El
cuadro n° 2 muestra la distribucién de probabilidad de las tasas de sustituciéon para
unas tasas de aportacion del 5% y del 10% para dos periodos de aportacion, 20 y 40
afios, basada en un modelo estocéstico con incertidumbre sobre las rentabilidades,
tipos de interés, inflacion, esperanza de vida, perspectivas de empleo y trayectorias

13" Por ejemplo, la rentabilidad nominal anual media de una cartera con el 60% invertido en
acciones y el 40% en bonos puiblicos con aportaciones anuales continuadas desde 1970 hasta 2010
(40 afios) y utilizando rentabilidades histéricas de la renta variable (incluidos dividendos) y bonos
publicos de largo plazo para el mismo periodo, hubiera sido del 7,3% para Francia y 7,6% para
Estados Unidos. Este periodo incluye las crisis de 1973-74, 1979-81, 1990-91, 2000-01 y 2008-2010.

14 Asumiendo un crecimiento potencial del PIB real del 2,5%, una inflacién del 2% y una prima
de riesgo por la bolsa del 4% (la prima en los tltimos 110 anos ha rondado el 5,5% en paises como
Francia, Alemania, Japén y Estados Unidos, segtn el Informe Anual 2011 de Rentabilidades de
Inversion Global del Credit Suisse), una cartera cuyo 60% estuviera invertido en acciones y el 40%
en bonos publicos a largo plazo, darfan una rentabilidad media anual del 6,9% (4,5%*
40%+8,5%%*60%). Considerando unas proyecciones de crecimiento del PIB de la UE del 1,4%
para la UE 27 en el periodo 2010-2060 (ver las proyecciones 2012 EPC del gasto en relacion con la
edad) y asumiendo una prima por accién mds baja del 3%, la rentabilidad media de una cartera
60-40 rondaria el 5,2% (3,4%%*40+6,4%*60%).
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de crecimiento de los salarios reales (ver Antolin y Payet, 2010). El cuadro muestra
que para un ingreso objetivo en la jubilacién del 30% y 40 afios de periodo de apor-
taciéon, duplicando las tasas de aportaciéon del 5% al 10%, aumenta la probabilidad
de alcanzar el ingreso objetivo en la jubilacion (i.e. obteniendo una tasa de sustitu-
cién igual o mayor) desde un 62% a un 92%. Sin embargo, si la tasa de aportacién
permanece en el 10% pero el periodo de aportacién se reduce a la mitad hasta 20
afios, la probabilidad de alcanzar la tasa de sustitucion objetivo del 30% cae desde el
92% al 33%. En resumen, cuanto mas largo sea el periodo de aportacion y mds alta
la tasa de aportacién, mayor serd la probabilidad de que el socio alcance el ingreso
objetivo en la jubilacién, lo que podria compensarse sélo incrementando las aporta-
ciones y el periodo de aportacién.

Grdficon°2. COMBINACIONES DE TASAS DE APORTACION Y
RENTABILIDADES DE LA INVERSION PARA LOGRAR UN INGRESO
OBJETIVO EN LA JUBILACION

Target retirement income of 70% of final salary ======: Target retirement income of 30% of final salary

Rentabilidad de la inversién

0 & 10 15 20 5 20 5 40

Tasa de aportacién

* Target retirement income of 70% of final salary: Objetivo de ingreso en la jubilacién
del 70% del salario final.

* Target retirement income of 30% of final salary: Objetivo de ingreso en la jubilacién
del 30% del salario final.

Fuente: Calculos de la OCDE http://dx.doi.org/10.1787/888932598797
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Cuadro no2. DISTRIBUCION DEL INGRESO EN LA JUBILACION
EN RELACION AL SALARIO FINAL

Percentil de distribucién (%) Probab. Prob.

para un periodo de aportacién de 40 afos T.S. T.S.

>= >=

1 5 0 25 50 75 90 95 99 30% 70%
Tasa

aport. 9,0 127 159 234 363 55 784 958 1435 61,6 15,9
5%
Tasa

aport. 17,7 25,5 32,0 47 1 73,3 1110 159,2 1948 2934 91,7 52,8
10%

Percentil de distribucion (%) Prob. Prob.

para un periodo de aportacion de 20 afios T.S. T.S.

>= >=

1 5 0 25 50 75 90 95 99 30% 70%
Tasa

aport. 3,4 4.6 5.3 7,3 11,4 17,0 22,7 26,7 36,2 2,8 0,1
5%
Tasa

aport. 6,9 9.2 10,7 14,7 22,8 341 45,6 53,7 72,8 33,0 1,3
10%

Nota: célculos de la OCDE, que resultan de asumir rentabilidades de inversién inciertas, inflacion,
tasas de descuento, esperanza de vida y condiciones del mercado de trabajo. Las personas aportan
5% 6 10% durante 20 o 40 anos y el patrimonio estd invertido en una cartera que incluye 60% de
renta variable y 40% de bonos de largo plazo.

http://dx.doi.org/10.1787/888932599291

Si bien resulta crucial asegurar que la tasa y periodo de aportacion sean suficien-
temente elevados para lograr el ingreso objetivo en la jubilacién, no existe a priori
justificacién para mantener una tasa de aportacién constante a lo largo de todo el
periodo de acumulaciéon. De hecho, hay buenas razones para defender que las tasas
de aportacién deben incrementarse con la edad!’.

15 Existe también una razén para la reduccion de las aportaciones, a medida que la persona

avanza en la edad: el poder del interés compuesto. Gracias a la féormula del interés compuesto,
menores aportaciones tempranas en la vida laboral logran el mismo ahorro acumulado para la
jubilacién que aportaciones mds elevadas efectuadas mas tarde. En este contexto, algunos de los
programas de comunicacién y educacién financiera tienen como objetivo hacer que las personas
se den cuenta de que cuanto antes comiencen a aportar para la jubilacién, menor serd la cantidad
que necesitaran aportar anualmente.
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En las etapas tempranas de su vida laboral, los trabajadores perciben general-
mente menos ingresos y tienen mayores necesidades de consumo (e.g. vivienda, hi-
jos) que en fases posteriores de sus carreras laborales, lo que hace que les resulte mds
dificil dedicar una parte de sus ingresos a planes de ahorro para la jubilacién. En este
contexto, podria resultar ptimo comenzar a ahorrar para la jubilacién mds tarde en
la vida laboral, con tasas de aportacidn crecientes con la edad (Blake et al. 2011 a, b).
Sin embargo, esto significaria que la tasa de aportacién deberia alcanzar un nivel ele-
vado al final de la vida laboral si se quiere obtener el mismo objetivo de ingreso en la
jubilacién.

El grafico ne 3 refleja tres posibles perfiles de tasas de aportacion que pueden (en
promedio) otorgar una tasa de ingreso objetivo del 70% del salario final. El ingreso
objetivo puede ser alcanzado con una tasa de aportacién constante del 11,7%, co-
menzando a la edad de 25 afios (la linea recta del gréfico). Si el trabajador comenza-
ra, en cambio, a aportar a los 35 afios con una tasa de aportacion inicial del 11,7%,
las tasas de aportaciéon deberian de alcanzar el 25%-30% del salario en los ultimos
afios previos a la jubilacién. Comenzar con una tasa de aportacién mds baja a los 35
afios exige que el incremento en la tasa de aportacién al final de la vida laboral sea,
incluso, mas elevado.

La linea fuertemente ascendente del grafico n° 3 asume que los trabajadores co-
mienzan a aportar a los 35 afos al 5% y que la tasa de aportacion se incrementa re-
gularmente a lo largo de su carrera laboral. Para alcanzar el ingreso objetivo en la ju-
bilacién, las tasas de aportacion deberfan de alcanzar el 50% del salario al final de la
vida laboral del trabajador. Sin embargo, tasas de aportacion tan altas pueden impli-
car un problema de inconsistencia temporal, dado que las personas podrian carecer
de autodisciplina o determinacién para aumentar su tasa de aportacion a niveles tan
altos al final de su vida laboral. Pueden sufrirse, ademas, fuertes quebrantos o difi-
cultades a una edad avanzada, lo que les forzaria a reducir sus ahorros para la jubila-
cién'e.

Resumiendo, si se quiere obtener un ingreso suficiente en la jubilacién para per-
sonas que se retiran, fundamentalmente, con ingresos procedentes de planes de AD,
se precisan medidas globales que estimulen o aseguren aportaciones suficientemente
elevadas y durante periodos suficientemente largos. Tales medidas incluyen politicas
del mercado laboral que promuevan la creacién de empleo a todas las edades, per-
mitiendo que las personas dispongan de periodos largos de aportacién. Los legisla-
dores deben, también, estipular incentivos a la prolongacién del periodo de aporta-
cién mediante la elevacién de la edad méxima a la que pueden hacerse aportaciones
fiscalmente deducibles en planes de AD. Esta edad médxima debe situarse por encima

16 La idea central del andlisis (i.e., fuertes incrementos en las tasas de aportacién con la edad)

queda validada cuando se utiliza la estrategia de inversién de ciclo de vida con rentabilidades
histéricas de acciones y bonos publicos de Estados Unidos.
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de la edad oficial de jubilacién. Los responsables politicos pueden, también, plantear
el aumento de la edad a la que las pensiones procedentes de planes de AD pueden
ser percibidas por primera vez, en linea con el incremento en la esperanza de vida.

Grdficon°3. TASAS DE APORTACION VINCULADAS A LA EDAD

s Gonstant contribution rate (11.7%) from age 25
= == == (Contributions begin at age 35, increasing with age from 11.7%
====== Coniributions begin at age 35, increasing with age from 5%
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Constant contribution rate (11.7%) from age 25: tasa de aportacién constante
(11,7%) desde los 25 afios.

Contributions begin at age 35, increasing with age from 11.7%: las aportaciones
comienzan a los 35 afos, incrementandose con la edad desde el 11,7%.

Contributions begin at age 35, increasing with age from 5%: las aportaciones
comienzan a los 35 afos, incrementandose con la edad desde el 5%.

Nota: célculos de la OCDE, que resultan de asumir un periodo de aportacién de 40 anos, un

objetivo de ingreso en la jubilacion del 70% del salario final y una tasa nominal constante de
rentabilidad de la inversion del 7% (ver cuadro n® 1).

Fuente: célculos de la OCDE.

3.4. Mejorar el diseiio de incentivos al ahorro para la jubilacién
para incrementar aportaciones y cobertura

Las aportaciones pueden aumentarse mediante legislacién especifica o con la
ayuda de medidas de «empuje» o estimulo. La seccién precedente ha puesto de relie-
ve que es esencial aportar cuantias suficientes durante periodos suficientemente lar-
gos para lograr un ingreso significativo para la jubilacién. En paises donde los planes
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de pensiones de AD son obligatorios, aumentar las tasas de aportacion, aunque re-
sulte bastante dificil desde el punto de vista politico, puede ser mds facil que en pai-
ses donde ahorrar en planes de pensiones de AD es voluntario. Las tasas de aporta-
cién en planes de pensiones voluntarios de AD pueden, no obstante, incrementarse
con la ayuda de medidas de «empuje», como las aportaciones equivalentes tanto de
empresarios como del Estado y el incremento personal gradual de la aportacion (au-
to-escalamiento)'’. Estudios efectuados muestran que los trabajadores tienden a
aportar hasta la tasa mdxima de la aportacion equivalente. Iniciativas como el pro-
grama «Ahorra mds mafiana» (Save More Tomorrow Program (SMTP) en Estados
Unidos, que recurren al auto-escalamiento, a través del cual las personas se compro-
meten hoy a aumentar las aportaciones futuras en linea con el aumento de los sala-
rios, parecen tener bastante éxito en el logro de tasas de aportacién mds elevadas en
la medida en que las personas van mejorando a lo largo de sus carreras laborales.

Es también importante aumentar el nimero de personas que ahorran en planes
de pensiones de AD. Una de las principales recomendaciones de la OCDE en rela-
cién a las pensiones es diversificar las fuentes de financiacién de la jubilacién y pro-
mover el papel complementario de los planes de pensiones de AD. En este contexto,
resulta relevante contar con altas tasas de cobertura en planes de AD (i.e. personas
en edad de trabajar con ahorros acumulados para la jubilacion en estos planes). La
cobertura ronda el 50-60% en paises donde los planes de pensién de AD constituyen
un importante complemento para financiar la jubilacién y donde estos planes son
voluntarios'®. Incluso en paises donde estos planes son obligatorios y constituyen
una de las principales fuentes de financiacién de la jubilacién, la cobertura se sitda
por debajo del 90% porque no es obligatoria para algunos grupos (p.j. auténomos)
o hay problemas relacionados con el sector de trabajo informal (economia sumergi-

da).

Los gobiernos de la OCDE son muy activos en el disefio y ejecucién de politicas
que promueven el ahorro en pensiones privadas'®. La via mds evidente es la de la obli-
gatoriedad a través de la obligacion legal de aportar a pensiones privadas. Algunos pai-
ses han logrado tanto una cobertura elevada como una distribucién homogénea de la
misma por edad y nivel de ingresos a través de la obligatoriedad®. Sin embargo, la
obligatoriedad puede no ser politicamente viable en algunos paises, en particular, por-

17" Ver Capitulo 6 en Thaler y Sunstein (2008).
18 Como se documenta en el capitulo 4 del OECD (2012) Pension Outlook.
19 Ver Capitulo 4 de este volumen para una descripcion detallada.

20 La adhesién a planes de pensiones capitalizados es obligatoria en Australia, Chile, Estonia,
Islandia, Israel, México, Noruega, Polonia, Republica Eslovaca, Suecia y Suiza. Ahora bien, ni los
auténomos ni los trabajadores que perciben muy bajos ingresos son objeto de la norma de
obligatoriedad en Australia y Suiza. En Australia, solo los empresarios estdn obligados a aportar
por los empleados en planes de pensiones capitalizados. Ademads, Dinamarca, Pafses Bajos y Suecia
cuentan con planes de pensiones de empleo cuasiobligatorios, logrados a través de amplios
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que ahorrar para la jubilacién por encima de un cierto umbral se considera una deci-
sién personal. Desgraciadamente, los estudios empiricos sugieren que cuando se deja
que las personas decidan por si solas a la hora de asegurarse ingresos para la jubila-
ci6n, muchas de ellas no ahorran lo suficiente. Consecuentemente, si la obligatoriedad
no es viable, las autoridades pueden querer tomar en consideracién otras politicas que
promuevan el ahorro voluntario en planes privados.

La obligatoriedad «suave» es un ejemplo. La experiencia muestra que se pueden
alcanzar altos niveles de cobertura mediante medidas de obligatoriedad «suave»,
como la adhesién o inscripcién automdtica. De hecho, se ha sugerido que la adhe-
sién automatica en planes de pensiones con adecuadas opciones por defecto respec-
to de las tasas de aportacion y la cartera de inversién, puede lograr el doble objetivo
de preservar la eleccién individual y asegurar un nivel de ahorro suficiente para la
jubilacién, incluso si las personas no hacen nada por si mismas. Investigaciones re-
cientes sobre el comportamiento financiero subrayan el importante papel que la
«inercia» o la «decisiéon pasiva» juega en la decision de participar en un plan de aho-
rro para la jubilacién. Choi et al, 2002; Mitchell y Utkus, 2003; y Beshears et al.,
2006 sugieren que, cambiando el disenio de los planes de pensiones (e.g. planes
401(k)) y haciendo de la adhesién la opcién por defecto, la inscripcién en planes ca-
pitalizados voluntarios puede ser incrementada significativamente, dado que pocos
empleados adoptardn acciones explicitas para desapuntarse?!. Sin embargo, a pesar
del creciente entusiasmo por la adhesiéon automadtica, la experiencia concreta de su
utilizaciéon y las pruebas de su impacto es bastante limitada, y proviene principal-
mente de Estados Unidos. La adhesién automatica con cldusula para poder darse de
baja ha sido recientemente introducida en Nueva Zelanda, con efectos positivos.
Pero el mismo planteamiento no estd, en cambio, funcionando como era de esperar
en Italia??. El Reino Unido empez6 su programa de adhesion automdtica en 2012 y
lo llevard hasta finales de 2014.

Otra opcidn es reforzar el valor de los incentivos fiscales aplicados en los planes
de pensiones de AD para personas con ingresos medios o bajos, que deben contri-
buir a incrementar la tasa de adhesion en dichos subgrupos poblacionales?®. Las

convenios colectivos entre los agentes sociales. Nueva Zelanda, Italia y Reino Unido aplican la
adhesién o inscripcién automatica.

2L Por ejemplo, Madrian y Shea (2001) y Choi et al. (2002) han mostrado que la participacion es

mds alta en las empresas donde los empleados se adhieren automaticamente salvo que expliciten
su deseo en sentido contrario.

22 Ver el Capitulo 4 para mds detalles.

23 La mayoria de paises de la OCDE utilizan incentivos fiscales para promover el ahorro para la
jubilacién en planes de pension capitalizados. El planteamiento mds comun consiste en deducir las
aportaciones de la base del impuesto sobre la renta, dejar exentas o aplicarles un tipo preferencial
a los rendimientos de la inversién acumulados y gravar como renta los rescates o las prestaciones
de pensién provenientes del patrimonio acumulado en planes de pensiones. Estos sistemas fiscales
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aportaciones a planes de pensiones voluntarios de AD cuentan con ventajas fiscales
en la mayoria de paises de la OCDE, al objeto de promover el ahorro para la jubila-
cién?%. Ahora bien, en la mayoria de paises estas ventajas fiscales adoptan la forma
de deduccién en la base del impuesto sobre la renta (i.e. la cuantia del ingreso impo-
nible utilizada para determinar el tipo impositivo), o deduccién fiscal®.

Las deducciones fiscales proporcionan incentivos que aumentan con el nivel de
renta al reducirse al tipo impositivo marginal. Si se miden los incentivos fiscales me-
diante el cambio en el pago de impuestos respecto del ingreso antes de impuestos,
derivado de cada una de las diferentes formas de introducir incentivos fiscales, re-
sulta que la deduccion fiscal aporta mayores incentivos para ahorrar a las personas
que perciben mayores ingresos, siendo el valor de estos incentivos escaso o nulo
para trabajadores con bajos ingresos (grafico n° 4)?°. Ademds, dado que la adhesién
y el ahorro para la jubilacién aumentan con los ingresos, una estructura de incenti-
vos sesgada hacia los ingresos altos dista de ser la férmula idénea para incrementar
la participacién y aportaciones a planes de pensiones de AD?.

son designados comunmente como esquemas EET o «Exencién de aportaciones —Exencién de
rendimientos—Tributacién de las prestaciones». El incentivo fiscal estd en la exclusién del
impuesto sobre la renta de los rendimientos de la inversién, siempre que las prestaciones estén
gravadas al mismo tipo que la exencién de la aportaciéon.

24 El andlisis se centra en qué incentivos fiscales pueden incrementar las aportaciones de los

trabajadores y la participacién en los planes de pensiones de AD. El célculo de los incentivos
fiscales se hace atendiendo a los distintos niveles de ingresos, dada la estructura por tramos del
impuesto sobre la renta, es decir, la progresividad del impuesto sobre la renta. El incentivo fiscal se
mide mediante el cambio experimentado en el pago de impuestos respecto de los ingresos antes de
impuestos derivado de cada una de las distintas formas de introducir incentivos fiscales.

25 Existen diferentes férmulas a la hora de introducir los incentivos fiscales al ahorro para la
jubilacién mediante exencién de las aportaciones del ingreso sobre la renta. La exencién de las
aportaciones del ingreso sobre la renta puede adoptar la forma de deducciones de la base
imponible (deducciones fiscales; en Espana, reduccién de la base) o deducciones en el impuesto a
pagar (créditos fiscales; en Espafia, deduccion de la cuota). Alternativamente, los gobiernos (o los
empresarios) pueden complementar las aportaciones a planes privados de pensiones al objeto de
promover el ahorro para la jubilacién. En un modelo estindar de impuesto sobre la renta, las
personas primeramente dan cuenta de todas las fuentes de ingresos percibidos, a las que pueden
aplicarse deducciones o exenciones (e.g. donativos). El resultado de deducir estas exenciones del
ingreso es el ingreso imponible. Este ingreso imponible es el ingreso al que ha de aplicarse el tipo
impositivo de cada tramo de ingresos para determinar el impuesto a pagar. Por ejemplo, dados
dos tramos fiscales (de 0 a 1.000 € gravados al 10% y de 1.000 a 2.000 € gravados al 15%), una
persona con 1.500 € de ingreso imponible tendria que pagar 175 € (1.000 x 0,1 + 500 x 0,15), un
tipo impositivo efectivo del 11,67%. Ademds, existen algunos créditos fiscales sobre la cuantia del
impuesto a pagar (e.g. crédito por hijo). Deduciendo los créditos fiscales del impuesto a pagar, se
determina la cuantia final a ingresar.

26 La interaccion entre los niveles de ingresos, deducciones fiscales y tramos fiscales puede
producir picos en el perfil del incentivo fiscal reflejado en el gréfico n° 4 cuando las deducciones
fiscales desplazan a los contribuyentes a un tramo fiscal inferior.

27 La realidad muestra que la cobertura es mayor entre las personas con mds ingresos. Por lo tanto,
la politica debe centrarse en aumentar la cobertura de las personas con ingresos medios o bajos.
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Grdficon°4. INCENTIVOS DE LAS DEDUCCIONES FISCALES, CREDITOS
FISCALES Y COMPLEMENTO DE APORTACIONES SEGUN
INGRESOS

Reduccion de impuestos respecto de los ingresos antes de impuestos (puntos porcentuales)
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* Tax credit based on a fixed amount equal to all incomes: crédito fiscal basado en una
cuantia igual para todo nivel de ingresos.

* Tax credit based on a percentage of contributions with a cap (median income % of
contributions):crédito fiscal basado en un porcentaje de las aportaciones con un
tope (% del ingreso mediano de aportaciones).

* Tax deduction: deduccidn fiscal.

* Fixed contribution match (1pp): aportacién complementaria fija (1pp).

* Fixed contribution match with a cap (Tpp with a cap on median income match):
aportacion complementaria fija con un tope (1pp con tope en el ingreso mediano
complementario).

Nota: los incentivos fiscales estan disefiados de tal modo que, dados los tramos fiscales, la
reduccion de impuestos en relacion a los ingresos antes de impuestos es la misma para la
persona con ingresos en la mediana.

Fuente: Célculos de la OCDE.

Un modo alternativo de introducir incentivos fiscales que varien inversamente
con los ingresos viene dado por los créditos fiscales. Los créditos fiscales suponen
que, tras calcular el ingreso imponible y aplicar los tipos impositivos correspondien-
tes a los tramos de ingresos para determinar el impuesto debido, se puede aplicar
una deduccién en el impuesto a pagar. Esta deduccion puede ser una cuantia fija
igual para todos los niveles de ingresos o un porcentaje de aportacién con un tope.
El grafico n° 4 muestra que en ambos casos el incentivo de los créditos fiscales es
menor para las personas con ingresos mds elevados. Sustituir las deducciones fisca-
les por créditos fiscales puede, por tanto, contribuir a aumentar la cobertura entre
personas con ingresos medios a bajos. Sin embargo, tal como se refleja en el grafico
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n° 4, las personas con ingresos bajos, quienes pagan pocos impuestos o estdn exen-
tas, dificilmente se beneficiaran de créditos fiscales.

Focalizar las ayudas en las personas con ingresos bajos requiere un tercer tipo de
incentivo, bajo la férmula del subsidio publico o aportacién complementaria en la
cuenta de ahorro para la jubilacién de la persona asociada?®. Por ejemplo, por cada 5
puntos porcentuales del salario de una persona ahorrado en un plan de pensiones de
AD, los gobiernos o los empresarios pagaran el equivalente a un punto porcentual
del salario. La aportacién equivalente puede tener un tope, de modo que obtiene
menor valor a medida que aumentan los ingresos. El grafico n° 4 muestra que el in-
centivo fiscal de la aportacion equivalente de aportaciones es neutral respecto de los
ingresos (i.e. los incentivos son iguales para todos los niveles de ingresos), pero las
aportaciones pueden reducirse, por los ingresos superiores tras alcanzar un tope
(e.g. un tope que sea igual a la aportacion equivalente complementaria para la me-
diana del ingreso), cuando se introduce este tope®’.

Las deducciones fiscales combinadas con aportaciones complementarias topa-
das pueden hacer los incentivos fiscales mds neutrales con respecto a los niveles de
renta. La mayoria de paises cuentan con incentivos fiscales bajo la forma de deduc-
ciones fiscales y estdn valorando anadir las aportaciones equivalentes para promover
mds el ahorro para la jubilacidn, en particular para las personas con ingresos medios
o bajos. El grafico n° 5 refleja el incentivo global de reduccién del pago de impuestos
como proporcién del ingreso antes de impuestos, de la obtencién de deducciones
fiscales a aportaciones a planes de pensiones de AD y afiadiendo las aportaciones
complementarias de 1%, dada un tasa de aportacion del 5%. La deduccion fiscal au-
menta los incentivos a medida que crecen los ingresos; anadiendo el incentivo de las
aportaciones complementarias de 1%, la curva se desplaza hacia arriba aumentando
el incentivo pero sin cambiar la estructura segin ingresos del incentivo. Sin embar-
go, anadiendo una aportacién complementaria de 1% con un tope en el comple-
mento (e.g. un tope igual al complemento para el ingreso mediano como en el grafi-
co n° 5), cambia el incentivo fiscal en relacion a los ingresos, haciéndolo mds plano.

Ademads, una mejor comunicacién a los participes del plan y una mayor educacion
financiera pueden constituir, también, medios para aumentar la cobertura y las tasas de
aportacion a pensiones voluntarias capitalizadas, tal como se recogi6 anteriormente.

28 El complemento de las aportaciones permite establecer ciertos grupos diana u objetivo. Por
ejemplo, los gobiernos pueden complementar aportaciones s6lo para mujeres, jovenes o personas
con bajos ingresos (e.g. Chile). El complemento de aportaciones es también frecuente en algunos
planes de pensiones de empleo (e.g. planes 401(k) de Estados Unidos) donde los empresarios
promotores complementan la aportacién hecha por los trabajadores hasta un cierto porcentaje de
su salario.

2 Una aportacién complementaria puede no ser exactamente un incentivo fiscal. Sin embargo,

puede valorarse por medio del cambio porcentual en el pago de impuestos (asumiendo que el
complemento es como una devolucion fiscal) respecto de los ingresos antes de impuestos.
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En resumen, las deducciones fiscales proporcionan incentivos que aumentan
con los ingresos, mientras que los créditos fiscales procuran mayores incentivos a los
trabajadores con ingresos medios que a los de ingresos superiores pero aportan esca-
sos beneficios a hogares con bajos ingresos. Las aportaciones complementarias pro-
curan incentivos constantes por niveles de ingresos. Las aportaciones complementa-
rias con un tope proporcionan incentivos que estdn inversamente relacionados con
los ingresos, con los beneficios fiscales mds altos dirigidos a las personas con bajos
ingresos. Dado que la mayoria de paises otorgan actualmente incentivos via deduc-
ciones fiscales, anadir contribuciones complementarias con un tope harfa que el in-
centivo fiscal global para ahorrar en planes de pensiones de AD fuera mds neutral
respecto de los ingresos.

Grdfico no5.  INCENTIVOS DE ANADIR APORTACIONES COMPLEMENTARIAS
A LAS DEDUCCIONES FISCALES SEGUN INGRESOS

Tax deduction with a matching contribution of 1 pp
------- Tax deduction with a matching contribution of 1 pp and a cap at the median income matching
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* Tax deduction with a matching contribution of 1 pp and a cap at the median income
matching: Deduccién fiscal con una aportacién complementaria de 1 pp y un tope del
ingreso complementario mediano.

Fuente: Célculos de la OCDE.

3.5. Ofrecer instrumentos de ahorro de bajo coste para la jubilacion

Existen, también, medidas que pueden adoptarse desde el lado de la oferta para
mejorar el ingreso en la jubilacién. La cuantia de gastos que cobran los proveedores
de planes de pensiones puede tener un importante efecto adverso en el ingreso para
la jubilacién. Los proveedores de planes de pensiones cobran gastos de gestién por
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los servicios que ofrecen, como gastos de administraciéon y de gestion de la inver-
sién. Estos gastos pueden ser aplicados a las aportaciones o cobrados sobre el patri-
monio gestionado o ser pagados separadamente por el socio del plan. En dltimo tér-
mino, el nivel de gastos afecta a las prestaciones que reciben los participes del plan: a
mayores gastos, menores serdn las prestaciones percibidas por los participes para
una aportacion dada, o mayor serd la aportacién total requerida para alcanzar el
mismo nivel de prestacion. El cuadro n° 3 muestra el impacto de distintos niveles de
gastos de gestién del patrimonio en términos de reduccién en las prestaciones, asu-
miendo un periodo de aportacién de 40 afios. Reduciendo a la mitad los gastos de
gestion, desde un nivel del 1% del patrimonio gestionado al 0,5%, las prestaciones
pueden incrementarse en un 10%. En ocasiones, puede merecer la pena pagar gastos
mads elevados por una mejor calidad del servicio o por una mayor rentabilidad ajus-
tada al riesgo. Sin embargo, con frecuencia, lo que subyace sencillamente es una in-
dustria de las pensiones dominada por la oferta, donde los participes de los planes
tienen una clara desventaja informativa y financiera en comparacién con los provee-
dores de pensiones (asimetria de informacién y financiera).

Cuadro n°3. COMPARACION DE NIVELES DE COMISIONES Y SU IMPACTO

EN LAS PRESTACIONES
Fee as % assets Reduction of pension (%)
0.05 12
0.15 36
0.25 59
0.50 114
0.75 16.5
1.00 213
150 299

* Fee as % en assets: Gastos como % del patrimonio.

* Reduction of pension (%): Reduccién de la pensién (%).

Nota: El impacto de las comisiones en las pensiones se calcula sobre la base de una persona
que aporta el 10% de su salario, el crecimiento de los salarios se produce a una tasa anual del
3,8% (resultado de una inflacién del 2% y un crecimiento de la productividad del 1,8%). El socio
aporta durante 40 afios, desde los 25 hasta los 65 afios, edad a la que se jubila. La tasa de
rentabilidad de la cartera de inversién asumida es del 7%. Rentabilidades menores reducen el
impacto de los gastos sobre las pensiones. Por ejemplo, el impacto de un gasto del 1,5% en
las pensiones cae alrededor de 3 puntos porcentuales cuando la rentabilidad de la cartera de
inversion disminuye del 7% al 5%.

Fuente: célculos de la OCDE. http://dx.doi.org/10.1787/888932599310

Los legisladores, por tanto, deben garantizar la existencia de incentivos para me-
jorar la eficiencia y reducir los costes en la industria de las pensiones, especialmente
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en los casos en que se sitian por encima de niveles razonables®. También deben
considerar férmulas para proteger a los hogares con bajos ingresos, que cuentan con
menores patrimonios y entrailan proporcionalmente un mayor coste para los pro-
veedores. Estos objetivos son particularmente importantes en sistemas obligatorios
de AD vy, en general, en cualquier pais donde los legisladores pretendan ampliar la
cobertura de los planes de AD.

Se han considerado diversas soluciones politicas, que pueden dividirse en tres
grandes grupos: iniciativas basadas en la informacién, regulaciones de precios y solu-
ciones estructurales. Las soluciones basadas en la informacién implican asegurar que
los participes reciben informacién oportuna sobre los gastos que pagan, incluyendo
comparaciones entre proveedores. Estas informaciones pueden requerir la inclusion
de cuadros de gastos estandarizados en paises donde la estructura de gastos puede di-
ferir entre proveedores. La principal limitacién de tales iniciativas, especialmente en
paises que tienen como objetivo los trabajadores con bajos ingresos, es la apatia gene-
ral de estos hacia el ahorro para la jubilacién y una mucha mayor respuesta a las estra-
tegias de marketing de los proveedores que a los niveles de comisiones.

Las regulaciones de precios incluyen autorizar una estructura simple de comi-
siones (basadas sdlo en las aportaciones o basadas sélo en el patrimonio) y el esta-
blecimiento de limites en los gastos que los proveedores de pensiones pueden apli-
car. Tales soluciones pueden resultar efectivas evitando niveles altos de gastos, pero
no conducen necesariamente a la reduccion de costes y a una mayor eficiencia en el
sector. Pueden, también, amplificar los incentivos a los proveedores para que pro-
muevan sus productos entre los hogares mas ricos, ya que obtienen una mejor retri-
bucién a sus costes.

El tercer tipo de soluciones politicas es estructural, en el sentido de que entrana
un sistema de organizacién sectorial especifico. Los planes de pensiones de empleo,
por ejemplo, implican al empresario y al gobierno (o equivalente en los fondos de
pensiones) que acttian como intermediarios entre los participes del plan y los pro-
veedores de pensiones. El empresario o el gobierno pueden negociar contratos de
administraciéon del plan de AD y gestién de la inversidon en beneficio de todos los
participes del plan, asegurando un poder de negociacién mayor.

En los planes individuales, una solucién estructural puede implicar la creacién
de una institucién centralizada que se ocupe tanto de prestar diversos servicios de
pensiones, directamente o por medio de un acuerdo de subcontratacién, como de
negociar mejores condiciones (menores gastos) en beneficio de los participes del
plan individual (e.g. el sistema PPM sueco o el NEST del Reino Unido). Esta solu-

30 La determinacién de un nivel «<adecuado» de comisiones es una cuestion especifica de cada pais
y depende de muchos factores. Ahora bien, como regla general, hay fuertes motivos para abrir una
investigacion y, posiblemente, realizar una acciéon publica cuando los gastos totales superan el 1%
del patrimonio gestionado en un sistema de pensiones establecido y generalizado de AD.
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cién politica puede ser muy efectiva en el logro de gastos reducidos, dado que asegu-
ra economias de escala y puede evitar los gastos de marketing del modelo minorista.
Sin embargo, puede ser dificil de llevar a cabo cuando hay ya establecida una indus-
tria de AD con proveedores competidores, al menos en un sistema obligatorio. Una
institucién centralizada también puede plantear problemas de gobernanza, que exi-
gen una supervision efectiva e independiente.

Existen otras soluciones estructurales que pueden conducir, también, a unos
gastos menores, que pueden operar mejor cuando ya hay establecida una industria
de AD con proveedores en competencia. Estas soluciones incluyen, por ejemplo, el
establecimiento de un proceso de concurso o licitacién por parte del regulador para
asignar nuevos trabajadores o trabajadores indecisos a un proveedor de pensiones
de bajo coste (e.g. Chile, México y Nueva Zelanda). Nuevamente, tal solucion exige
una potente gobernanza del sector publico y una sélida capacidad institucional.

3.6. Considerar los pros y los contras de las inversiones garantizadas

La crisis financiera y econémica evidencié claramente la volatilidad derivada del
riesgo del mercado financiero. El recuadro 2 muestra la volatilidad de los ingresos
en la jubilacién provenientes de planes de pensiones AD hipotéticos usando datos
histéricos. Ademas, el andlisis efectuado arriba (cuadro n° 2) muestra, también, lo
importante que puede llegar a ser el impacto de los riesgos laboral, financiero y de-
mogréfico en el ingreso para la jubilacién de los planes de AD, en particular, en si-
tuaciones negativas extremas en las que el ingreso por jubilacién puede reducirse
bastante. El riesgo ha impulsado a reguladores, legisladores y operadores del merca-
do a debatir distintas medidas para abordar la volatilidad de los ingresos de jubila-
cién, especialmente, la posibilidad de un bajo ingreso de jubilacién como conse-
cuencia de resultados negativos por asumir riesgos extremos. Las principales
medidas debatidas incluyen la introduccién de garantias en planes de pensiones de
AD, concretamente, rentabilidades minimas garantizadas como garantias de capital;
y el establecimiento por defecto de apropiadas estrategias de inversion.
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Recuadro 2. ELIMPACTO DE LAS CONDICIONES DE MERCADO EN

EL NIVEL DE LA PRESTACION DE JUBILACION EN LOS PLANES
DE PENSIONES AD

La situacién cambiante de los mercados financieros en el momento de la jubilacién crea
mucha volatilidad en el nivel de la prestacion de jubilacién en los planes de AD. Asi, se realizan
a continuacién calculos de tasas de reemplazo teéricas en planes AD para diferentes cohortes
de personas que se retiran a los 65 afios, tras 40 afos de jubilacién, aportando un 5% de su
salario a su plan AD, habiendo invertido un 60% en bolsa y un 40% en deuda publica, y
utilizando datos histéricos de rendimiento de las acciones, de la deuda publica a largo plazo,
la inflacién, y suponiendo la adquisicién de una renta vitalicia en el momento de la jubilacién.
Estos calculos muestran lo volatiles que el nivel de prestacién en planes de pensiones AD
puede ser'. Asi, por ejemplo, una persona que se jubil6 a los 65 afios en 1999, en el momento
alto del ciclo de las «dotcoms», habria generado una prestacién del 52% de su salario final,
mientras que la misma persona, si se hubiera jubilado en 2001, cuando ya habia estallado la
burbuja «dotcom», hubiera generado sélo una tasa de remplazo del 29% v, tras la crisis
financiera de 2008, esta tasa hubiera caido mas, hasta el 20%. En este ejercicio, las tres

personas tendrian los mismos historiales laborales y la misma esperanza de vida. La Unica
diferencia serfan las condiciones de los mercados financieros.

Grdficon°5. TASAS TEORICAS DE REEMPLAZO DE PLANES DE PENSIONES
AD EN FRANCIA, JAPON, ESPANA Y EE.UU.
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Los efectos del riesgo del mercado (financiero) en pensiones de AD pueden ser
mitigados introduciendo rentabilidades minimas garantizadas. Las rentabilidades mi-
nimas garantizadas s6lo aseguran que la cuantia de los ahorros acumulados para la ju-
bilacién no caerd por debajo de un cierto valor, pero la prestacién de pensién real que
se percibira tras la jubilacién variard por encima de este limite dependiendo del tipo
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de producto elegido en cuanto a la forma de cobro de la prestacién y de las condicio-
nes del mercado en el momento de la jubilacién. Las rentabilidades minimas garanti-
zadas protegen los ingresos de jubilacién provenientes de planes de AD de pérdidas
graves en la inversién. Pueden, también, mejorar la valoracion y la confianza de las
personas en los planes de pensiones de AD vy, por tanto, incrementar la cobertura y las
aportaciones a estos planes. Ahora bien, dado que las garantias tienen coste, estas re-
ducen el valor esperado del ingreso por jubilaciéon de los planes AD.

El coste de las rentabilidades minimas garantizadas puede ser relativamente alto de-
pendiendo de la aversion al riesgo y del compromiso de proteccion o cobertura, y redu-
ce el valor esperado del ingreso en la jubilacion. En este contexto, se ha demostrado que
las garantias de capital que protegen el valor nominal de las aportaciones en planes de
pensiones de AD pueden ser relativamente baratas de proveer, ofrecen un coste-benefi-
cio atractivo para los participes de un plan de pensiones de AD y son altamente valora-
das por los participes del plan, puesto que abordan una de las principales preocupacio-
nes relativas a los planes de AD en la poblacion en general: las personas se muestran a
menudo reacias a ahorrar en planes de AD porque sienten que pueden llegar a perder
una parte del dinero colocado en él. Sin embargo, tales garantias de capital son relativa-
mente baratas y sencillas de implantar en contextos especificos, como un plan de pen-
siones AD con un periodo de aportacion fijo y prolongado (40 afios), una estrategia
preestablecida de inversién de ciclo de vida y condiciones «normales» en el mercado de
capitales. Rebajar cualquiera de estos requisitos entrafna el aumento del coste de las ga-
rantias de capital. Por ejemplo, el coste anual del capital garantizado para un periodo de
aportacion de 40 afios aumenta del 0,06% del patrimonio, como se refleja en el cuadro
n° 4, al 0,24% del patrimonio con un periodo de aportacioén de 20 anos. El que las ga-
rantias de capital sin tales restricciones sean necesarias o viables dependerd de la aver-
sién al riesgo y de la valoracién y comparacién entre el deseo por pagar por la certi-
dumbre y la reduccién del ingreso en la jubilacién que implica el pago de la garantia.

Cuadron°4. COSTE DE LA RENTABILIDAD MINIMA GARANTIZADA PARA
UN PERIODO DE APORTACION DE 40 ANOS

Garantia

Garantia 2% capital Garantia 4% garantia Garantia
capital garantia indexado a sl congastos continuay
la inflacion permanente anuales sucesiva
O,
oo VElRl ISie 0,06 0,22 0,24 0,39 0,89 1,22
patrimonio
O,
a/oportaciones 1,24 4,94 5,58 18,36 17,71 26,09
Fuente: Antolin et al. (2011). http://dx.doi.org/10.1787/888932599329
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Las garantias en los planes de pensién de AD son menos necesarias en paises
donde las pensiones publicas, financiadas a través del sistema publico de reparto
(PAYG), proporcionan ya un alto nivel de ingresos en la jubilacién y donde existen
redes de seguridad publica que compensan a los trabajadores —especialmente a los
de bajos ingresos— de una baja rentabilidad de la inversién de sus aportaciones capi-
talizadas para pension. Por otra parte, donde mads utiles son las garantias es donde
los planes de pensién de AD procuran una parte importante del ingreso global en la
jubilacién y cuando la adscripcién a dichos planes es obligatoria.

El establecimiento de una rentabilidad minima garantizada requiere abordar pro-
blemas adicionales. Las garantias en los sistemas de AD pueden dificultar la movilidad
de los participes entre proveedores o gestores de fondos, una cuestiéon clave de los sis-
temas de AD, puesto que los proveedores cobrardn unos gastos por la apertura de
cuentas para compensarles por un periodo de aportacién menor en el que tienen que
prestar las garantias. La eleccién de la inversién inherente al sistema de AD también
dificulta el diseno de garantias, dado que el precio de la garantia varia con el riesgo de
la cartera de inversion. Asi, en paises donde existen rentabilidades minimas garantiza-
das en planes AD, los participes, a menudo, no tienen eleccién sobre las inversiones’!.
De hecho, en algunos casos, la introduccion de garantias ha impulsado a los proveedo-
res a orientarse a carteras de inversion muy conservadoras, reduciendo las rentabilida-
des esperadas a largo plazo. Finalmente, las garantias aumentan la necesidad de asegu-
rar una protecciéon adecuada ante la insolvencia del garante.

3.7. Establecer estrategias de inversiéon por defecto
con apropiada exposicion al riesgo

Es posible compensar parcialmente el impacto de la incertidumbre en el in-
greso de jubilacién introduciendo estrategias apropiadas de inversién por defecto.
Una de las principales razones para apoyar los planes de pensiéon AD es que las
personas pueden elegir su estrategia de inversion, es decir, proporcionan alternati-
vas. Las personas pueden escoger la estrategia de inversiéon que mejor se adapta a
su perfil de riesgo y a su nivel de tolerancia al riesgo, asi como a su plan de cober-
tura global de pensién?®2. Ahora bien, estudios sobre la economia del comporta-
miento y la cultura financiera muestran que muchas personas son reticentes o in-
capaces a la hora de elegir cuando recae sobre ellas solas la tarea de gestionar
activamente su cartera de inversiones. Por ello, las estrategias de inversién por de-
fecto resultan éptimas, dado que incorporan las lecciones aprendidas de la econo-
mia del comportamiento sobre la importancia de la inercia y la adopcién pasiva

31 Ver Capitulo 5.

32 Las personas con planes de pensién de PD tienden a elegir diferentes estrategias de inversion,

generalmente mds arriesgadas, que quienes cuentan con planes de pensién de AD como principal
fuente de financiacién de la jubilacién.
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de decisiones, asegurando que aquellas personas incapaces de decidir por si mis-
mas son asignadas a estrategias de inversion adecuadas.

Las estrategias de inversion por defecto deben concentrarse en reducir el ries-
go de resultados negativos extremos en los ingresos de jubilacién. En efecto, las es-
trategias de inversién por defecto pueden disefarse para minimizar el impacto de
las condiciones del mercado y reducir el riesgo de caidas bruscas en los ingresos
por jubilacién como consecuencia de resultados negativos extremos (e.g. caidas
bruscas de la Bolsa justo antes de la jubilacion, como ocurri6 a algunos pensionis-
tas en 2008). Son ttiles protegiendo las pensiones de los vaivenes del mercado, en
particular, para personas proximas a la jubilacién. Obviamente, el riesgo y la ren-
tabilidad van de la mano, por tanto, protegerse de los resultados negativos del
mercado significa obtener menores rentabilidades potenciales durante las fases al-
cistas del mercado. Aunque disponer de una estrategia de inversién por defecto
para personas con diferentes perfiles de riesgo puede no ser lo ideal (la misma so-
lucién para diferentes tipos de problemas o «café para todos»), cuando la preocu-
pacién principal es el impacto de resultados negativos en los ingresos de jubila-
cidn, tales opciones por defecto pueden ser apropiadas, en particular, cuando se
ofrecen opciones. En este sentido, las estrategias de inversiéon por defecto deben
incorporar cldusulas que permitan darse de baja de esa estrategia a quienes estdn
dispuestos y son capaces de tomar decisiones sobre inversiones.

Por dltimo, estd la cuestién de elegir la opcién por defecto apropiada. Escoger
entre diferentes politicas de inversion requiere buscar el equilibrio entre los «pros y
contras» entre mayores ingresos potenciales en la jubilacién y los riesgos asociados.
El analisis de diferentes estrategias de inversion utilizando un modelo estocastico
muestra que una estrategia totalmente conservadora que incluya s6lo bonos y la ma-
yoria de estrategias con un nivel bajo de asignacién en renta variable (menos del
20%) son supuestamente inferiores en el sentido de que existe siempre una estrate-
gia de inversién que proporciona una rentabilidad mas alta (tasa de sustitucién me-
diana) con un riesgo mds bajo (la tasa de sustitucién mads alta en el 5° percentil). Del
mismo modo, estrategias de inversién con alta exposicidn a renta variable (e.g. mas
del 80%) pueden siempre ser superadas por otras estrategias que proporcionan una
rentabilidad algo mds baja a un riesgo mucho menor. Por consiguiente, tanto las es-
trategias de inversién con muy bajo peso de la renta variable (por debajo del 20%)
como las de muy alto (por encima del 80%) parecen poco atractivas en términos de
equilibrio entre expectativas sobre la tasa de sustitucién y el riesgo medido a través
de la tasa de sustitucién con resultados negativos extremos (i.e. el ler y 5° percentil).
Entre estas dos opciones extremas existe, sin embargo, un amplio rango de opciones
a considerar por parte de reguladores y supervisores (gréifico n° 1.6)3>.

3 Antolin et al. (2010) describe en detalle el modelo estocdstico y el analisis completo.
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Grdficonc6. INTERCAMBIO ENTRE INGRESO POTENCIAL DE JUBILACION
(TASA DE SUSTITUCION MEDIANA) Y RIESGO (TASA DE
SUSTITUCION EN EL 5° PERCENTIL)
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* High equity exposure, large trade-off: alta exposicién a renta variable, elevado trade-off.

* Medium range equity exposure, small trade-off between risk and replacement rates: rango
medio de exposicién a renta variable, reducido trade-off entre riesgo y tasa de sustitucion.

* Low equity exposure, suboptimal: baja exposicion a renta variable, subéptima.

Fuente: Antolin et al. (2010). http://dx.doi.org/10.1787/888932598873

La estrategia por defecto a elegir depende del limite de probabilidad establecido
respecto al riesgo. Por ejemplo, los reguladores o las personas con aversion al riesgo
pueden tener como objetivo adoptar politicas que reduzcan el riesgo de resultados
negativos extremos de planes de AD en un 99,5% de los casos, impulsando politicas
de inversién muy conservadoras donde la proporcién de fondos colocados en bonos
es bastante amplia (mayor del 60%). Para reguladores o personas con mejor aver-
sién al riesgo, el limite de riesgo puede ser reducido, digamos al 80%, aumentando
entonces el rango de posibles estrategias de inversion asi como el ingreso potencial
en la jubilacién. Es importante subrayar que no hay un tnico binomio/trade-off ren-
tabilidad/riesgo correcto; la eleccion depende del contexto especifico del pais y de
los niveles medios de aversion al riesgo supuestamente aceptables. En paises donde
los pagos provenientes de planes de pensiones de AD constituyen la principal fuente
de recursos en la jubilacidn, el coste para la sociedad de reducir riesgos o resultados
adversos es mucho mayor que en paises donde cuentan con otras fuentes de ingre-
sos en la jubilacién (pensiones publicas).
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3.8. Establecer estrategias de inversién de ciclo de vida por defecto

Las estrategias de inversion basadas en el enfoque del ciclo de vida pueden ser
estrategias de inversion por defecto apropiadas. Las estrategias de inversién de ciclo
de vida establecen que la cuantia del patrimonio acumulado para financiar la jubila-
cién, invertida en activos de riesgo (e.g. acciones), debe reducirse a medida que las
personas se aproximan a la jubilacién. El trabajo de la OCDE, que utiliza un modelo
estocdstico (ver Antolin y Payet, 2010), refleja que:

+ Las estrategias de ciclo de vida proporcionan a quienes estdn proximos a la
jubilacién proteccién en el caso de fuertes caidas de la bolsa justo antes de
jubilarse, en particular, a personas que han estado en paro y con incrementos
medios o bajos en los ingresos.

+ Entre las estrategias de ciclo de vida, la que da mejores resultados es la que
reduce drésticamente la renta variable en la dltima década justo antes de la
jubilacién, al menos cuando el shock o caida de la bolsa se produce entre uno
o dos anos antes de la jubilacién.

+ El positivo impacto de las estrategias de ciclo de vida se reduce cuando la cai-
da de la bolsa ocurre en la fecha mas alejada de la edad de jubilacidn.

+ Las estrategias de ciclo de vida también proporcionan proteccién cuando los
periodos de aportacién son cortos.

En efecto, el cuadro n° 5 muestra que las estrategias de ciclo de vida protegen de
shocks negativos en el mercado de renta variable, es decir, hay mayor probabilidad de
que las estrategias de ciclo de vida proporcionen un ingreso en la jubilacién mds eleva-
do que con carteras fijas (dada la misma exposicion a renta variable ponderada por la
edad, ver recuadro 3) cuando se produce un shock negativo en el mercado de acciones
antes de la jubilacién, cuando hay incertidumbre en las rentabilidades de la inversion,
inflacidn, tipos de interés, desempleo, trayectoria de crecimiento del salario real y es-
peranza de vida. El cuadro refleja, también, que para periodos de aportacién mds cor-
tos (e.g. 20 anos en lugar de 40 afos), la probabilidad de que las estrategias de ciclo de
vida proporcionen una tasa de sustituciéon mads elevada cuando se produce un shock
negativo en el mercado de acciones es mas alta justo el afio anterior a la jubilacién.

Las estrategias de ciclo de vida difieren en sus trayectorias. El trabajo de la OCDE
sugiere que las estrategias de inversién de ciclo de vida con exposicién constante a la
renta variable durante la mayor parte del periodo de acumulacién y que posterior-
mente la reducen rdpidamente durante los tltimos 10 afios previos a la jubilacién, pa-
rece ofrecer la mejor proteccion (ver Antolin ef al., 2010). Son una de las estrategias de
ciclo de vida més eficientes en reducir el riesgo de caidas bruscas del ingreso en la jubi-
lacién, en particular, cuando se produce un shock negativo en el mercado de acciones
en los afios inmediatamente anteriores a la jubilacién (como ocurri6 en 2008). Este re-
sultado se debe, mayormente, al «efecto tamano de la cartera»: el mayor impacto de
resultados negativos del mercado se produce al final del periodo de acumulacién, por-
que es cuando los patrimonios acumulados se sitdan en su nivel mas elevado.
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Cuadron°5. PROBABILIDAD ESTIMADA DE QUE LAS PRESTACIONES
DE PENSION BASADAS EN ESTRATEGIAS DE CICLO DE VIDA
SEAN MAS ALTAS QUE LAS DERIVADAS DE UNA ESTRATEGIA
DE CARTERA FIJA PARA DOS DIFERENTES PERIODOS

DE APORTACION
Muestra completa Sef;oeclk mn:?cz[llvs
aleatoria (10,000 obs) de renta variable!
Periodo de aportacién Periodo de aportacién
Estrategias de inversion «ciclo vida» 20 afios 40 afios 20 afnos 40 afios
Brusca caida tras los 55 anos? 30,2 421 71 61,5

Nota: los célculos efectuados asumiendo una tasa de aportacién del 5% durante un periodo de 20 a
40 afios. Los resultados provienen del modelo estocéstico de la OCDE con inciertas rentabilidades
de la inversidn, inflacidn, tipos de interés, esperanza de vida, desempleo y crecimiento ponderado
del salario real medio-ponderado por la probabilidad de tener un crecimiento del salario real alto
(42%), medio (55%) y baja (3%).

" Un shock negativo en el mercado de renta variable es definido como caida anual en la rentabi-
lidad de las acciones del 10% o mas en el afio previo a la jubilacion. La muestra de casos en los
que ocurre un shock negativo en la Bolsa del 10% o mas es del 15%. Antolin y Payet (2010) pre-
sentan resultados cuando el shock en el mercado de acciones ocurre dos afios antes de la jubila-
cién o en alguno de los cinco afos previos a la jubilacion.

2 La cartera de «ciclo de vida» es disefiada de modo que la exposicion media a la renta variable
ponderada por la edad durante el periodo de acumulacion es igual que la exposicion a renta va-
riable de una cartera fija, 65% en este caso. La trayectoria con respecto a la edad es tal que la
asignacion inicial del 77% u 87% a renta variable (dependiendo de que se aporte durante 40 6 20
afos, respectivamente) se mantiene constante durante la mayor parte del periodo de acumula-
cién y decrece hasta cero sélo en los Ultimos 10 afos previos a la jubilacién.

Fuente: Célculos de la OCDE.

Recuadro 3. ESTRATEGIAS DE INVERSION COMPARADAS

El anélisis del resultado de las diferentes estrategias de inversién tiene que tener en cuenta sus
diferentes niveles de riesgo. En consecuencia, cualquier comparacién de resultados solo tiene
sentido si compara estrategias de inversién con el mismo nivel general de riesgo. Las estrate-
gias que se examinan aqui estdn compuestas por su asignacion a acciones y a bonos. Estas
asignaciones pueden ser constantes o variar a lo largo del tiempo. En consecuencia, en el caso
de dos estrategias de inversion que tienen diferentes exposiciones a las acciones a lo largo del
tiempo del ciclo de vida, se necesita una tipo de medida para determinar si tienen el mismo ni-
vel general de exposicién a las acciones o no.

Hay diferentes enfoques para medir el riesgo general de la exposicién a las acciones de las di-
ferentes estrategias a lo largo del tiempo. El enfoque mas sencillo es medir la exposicién ge-
neral a las acciones mediante el célculo de la exposicion media a las acciones en el ciclo de
vida. Asi, esta exposicién media es la suma de la asignacién a las asignaciones de la cartera en
cada periodo, dividido por el este periodo de aportaciones.
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Sin embargo, esta medida calculada por el tiempo a cada exposicion al riesgo no tiene en
cuenta la base creciente de los activos, el asi llamado efecto del tamano de la cartera. El tama-
fio de la cartera determina la importancia del riesgo y el impacto de la exposicién a las accio-
nes. Por ejemplo, al principio de la acumulacién de ahorro para la jubilaciéon, los activos acu-
mulados son relativamente pocos mientras que los Ultimos afios antes de la jubilacién los acti-
vos acumulados pueden ser relativamente importantes. Asf, un gran incremento o reduccién
de los rendimientos de las acciones tendré un efecto diferente en la acumulacion final de aho-
rros antes de la jubilacién si se produce al principio del periodo de acumulacion o al final. Asi,
un 30% de exposicion al riesgo tiene un impacto diferente, y diferente perfil de riesgo, si se
produce al principio o la final del periodo de acumulacion.

Para tener en cuenta el efecto del tamarfio de la cartera, se puede calcular la exposicion media
a las acciones ponderada por el valor monetario o por el volumen. Esta medicion de la exposi-
cion general al riesgo de las acciones de las diferentes estrategias de inversién usaria el tama-
fio de los activos acumulados en cada periodo del ciclo de vida. Sin embargo, esto solo se
puede hacer a posteori, una vez que se ha completado todo el proceso de acumulacion y una
vez que se conocen los resultados de las diferentes clases de activos que componen la cartera
en cada momento.

Sin embargo, para comparar el resultado de las estrategias de inversion, con un nivel similar
de riesgo general de exposicion a las acciones, la medida de la exposicién al riesgo de las ac-
ciones, tiene que ser definida a priori. A priori el tamano y el volumen de los activos acumula-
dos en cada momento se desconocen y, en consecuencia, una medicion ponderada por el vo-
lumen no es factible.

Sin embargo, se puede hacer una medicién de la exposicién al riesgo a las acciones de dife-
rentes estrategias teniendo en cuenta el efecto de tamano de la cartera mediante la pondera-
cién de la proporcién de acciones en la cartera en cada momento de la acumulacion en fun-
cién de la edad de la persona. Esta medida refleja la idea de que cuanto mayor es la persona,
mayor debe ser el peso de la exposicién a las acciones, reflejando la idea de que el tamario o
volumen de los activos acumulados se incremente segin la gente se va acercando a la jubila-
cion.

La medicién se puede mejorar asumiendo una rentabilidad de las inversiones durante el perio-
do de acumulacién, asi como una aportacién constante a lo largo del tiempo. El cuadro n° 1
muestra diferentes mediciones del riesgo general por exposicion a las acciones para cuatro es-
trategias diferentes. Estas cuatro estrategias tienen la misma exposicion al riesgo general a las
acciones cuando se usa la medicién ponderada en el tiempo del 50%. Sin embargo, esto no
ocurre cuando se utilizan cualquiera de las otras tres medidas que tienen en cuenta el efecto
del tamafio de la cartera. Las mediciones que se aproximan al efecto de tamafo de la cartera
sugieren que las estrategias de ciclo de vida pueden tener una menor exposicion general al
riesgo que una cartera de renta fija y, dentro de las estrategias de ciclo de vida, la reduccién li-
neal en relacion con la edad puede tener la menor exposicion general a las acciones.

Estas tres mediciones, que tratan de tener en cuenta el impacto del efecto de tamafio de la car-
tera, exigen varias hipétesis, en especial, en relacion con los rendimientos de las inversiones en
el ciclo de vida. Obviamente, estas hipotesis son arbitrarias. Esta es la razén para utilizar en el
analisis de esta seccion la media ponderada por el tiempo de la exposicién general al riesgo.

Sin embargo, es importante subrayar que las estrategias de inversién de ciclo de
vida no son la panacea. En primer lugar, cuando se utiliza el modelo estocastico sin
considerar resultados negativos extremos (cuadro n° 2) o cuando se observan datos
histéricos y se calculan hipotéticas tasas de sustituciéon (ver abajo), no resulta claro
si funciona mejor una cartera fija o estrategias de ciclo de vida relativamente senci-
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llas, en términos de la probabilidad de distribucién de las tasas de sustituciéon. Ade-
mas, las estrategias de ciclo de vida no abordan el problema de la volatilidad del in-
greso en la jubilacion resultante de las fluctuaciones del mercado o el problema de
las insuficientes o bajas pensiones.

Cuadron°6. EXPOSICION AL RIESGO DE LAS DIFERENTES ESTRATEGIAS
DE INVERSION (en %)

Fuente: Célculos de la OCDE.
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Las estrategias de ciclo de vida pueden organizarse en torno a un tnico fondo o
en torno a varios fondos. Los primeros son fondos con fecha limite (e.g. como en
Estados Unidos) en los que la asignacién a activos de riesgo se reduce con la edad.
En los multifondos o sistema de «fondos estilo de vida» (e.g. Chile) cada fondo tiene
diferentes asignaciones a activos de riesgo (compartimientos), con un limite supe-
rior e inferior de exposicidn a renta variable, con la mitad del intervalo como posi-
ble opcién por defecto. Las personas cambian de compartimiento segtin su edad.
Los multifondos proporcionan flexibilidad, dado que las personas en cada fondo
pueden tener diferentes exposiciones al riesgo dependiendo del pardmetro de su to-
lerancia al riesgo (segtin el compartimiento en el que estén). Ademas, tras un shock
negativo en la bolsa, el sistema multifondo con limites superior e inferior permite
aumentar la exposicion a la renta variable y, por tanto, beneficiarse de un posible re-
bote del mercado. Aunque esta flexibilidad suena bien, la 16gica que subyace en esta
estrategia por defecto es, precisamente, impedir que haya personas que adopten de-
cisiones de gestion activa para las que no estdn preparadas o dispuestas.

Finalmente, el resultado de las estrategias de inversién depende del tipo de pres-
tacién durante la fase de pago. Utilizando un modelo estocdstico con diferentes fases
de pago, las estrategias de ciclo de vida funcionan mejor —medido en forma de ries-
go ajustado y el riesgo es calculado a través de las tasas de sustitucion en situaciones
extremas (1° o 5° percentil)— cuando las prestaciones se pagan como rentas vitali-
cias, pero ofrecen un peor resultado cuando las prestaciones son pagadas como res-
cates programados. Las estrategias dindmicas, segiin las cuales se asigna la inversion
a los diferentes activos en base al resultado de cada tipo de activo en cada periodo de
tiempo, parecen funcionar mejor con rescates programados®.

Puede requerirse una combinacion de estrategias de ciclo de vida y estrategias
dindmicas cuando las prestaciones son pagadas combinando rescates programados y
rentas vitalicias diferidas contratadas en el momento de la jubilacién. Sin embargo,
las estrategias de gestién dindmicas fallan a la hora de anadir mucho valor. Tales es-
trategias proporcionan, en el mejor de los casos, una mejora marginal en el balance
(trade-off) entre la tasa de sustitucién mediana y la tasa de sustitucion en el 5° per-
centil, respecto de las estrategias de ciclo de vida, y son mucho mds complicadas a la
hora de ser explicadas al publico general.

Las estrategias de inversion de ciclo de vida constituyen la apuesta mds segura
cuando la principal preocupacion son las bruscas caidas del ingreso de jubilacién
como consecuencia de resultados negativos extremos. Ademds, las estrategias de in-

3 TLas estrategias de inversion pueden ser pasivas, basadas en reglas y estar previamente definidas
(i.e. las reglas estdn establecidas al inicio), o activas, basadas en el criterio y la habilidad de los
gestores de activos. Dentro de las estrategias de inversion pasivas, cabe distinguir entre estrategias
deterministas (con reglas que vinculan la asignacién de activos a factores externos como la edad) y
estrategias dindmicas (con reglas que asocian la asignacion de activos al resultado financiero de
cada clase de activo en cada periodo de tiempo).
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version de ciclo de vida son més faciles de explicar al publico general y mucho mds
faciles de llevar a cabo que estrategias de inversién mds sofisticadas. Uno de los retos
mayores de las estrategias de ciclo de vida es establecer una adecuada trayectoria de
inversion incluyendo un comienzo y un fin para las inversiones en renta variable. La
elecciéon de la trayectoria estard afectada por diversos factores, incluyendo el papel
del plan de AD en el sistema global de ingresos para la jubilacion.

3.9. Combinar rescates programados con rentas vitalicias diferidas indexadas a
la inflacién como opcién por defecto para la fase de pago

El disenio de la fase de pago requiere encontrar un equilibrio entre la flexibilidad
y la proteccion del riesgo de longevidad. Uno de los principales objetivos de proveer
pensiones es proteger a las personas de que sobrevivan a sus recursos, esto es, asegu-
rarles contra el riesgo de longevidad. La proteccién del riesgo de longevidad se logra
por medio de prestaciones de pensién vitalicias. Las pensiones publicas financiadas
a través del sistema de reparto PAYG vy los planes de pension capitalizados de PD
prometen pagar una cuantia interrumpida de ingresos en la jubilacién, procurando,
por tanto, proteccién contra el riesgo de longevidad. En los planes de pensién de
AD, las personas tienen que soportar el riesgo de longevidad y dnicamente pueden
asegurarse contra dicho riesgo utilizando una parte, o todo, el patrimonio acumula-
do en estos planes en la compra de rentas vitalicias.

Desgraciadamente, las rentas vitalicias carecen de liquidez, son inflexibles y no
permiten legados o herencias. Pueden entranar, también, elevados costes de inter-
mediaciéon o marketing y en muchos paises se consideran productos de baja rentabi-
lidad. Hay razones psicolégicas detrds del rechazo de las rentas vitalicias. A las per-
sonas les disgusta «dar» grandes sumas de dinero (las primas de las rentas vitalicias
consisten en pagos Unicos elevados) a cambio de recibir una cuantia pequenia (los
cobros, al ser distribuidos temporalmente, son menores, aunque el total acumulado
podria ser mayor). Ademds, los ahorradores tienden a ver a los proveedores de ren-
tas vitalicias como instituciones que «se llevan su dinero». Estd, también, la cuestién
del riesgo de insolvencia. Las personas se preguntan si las instituciones que reciben
su dinero hoy, con el compromiso de pagarles la pensién durante 20-30 anos, conti-
nuardn existiendo en periodo de tiempo. Pueden pensar que podrian gestionar me-
jor ellos mismos su propio dinero.

La principal alternativa a contratar una renta vitalicia consiste en cobrar el pa-
trimonio acumulado gradualmente, dejando el resto invertido en el plan de AD.
Estos denominados planes rescates o retiros programados o por fases (y pagos en
forma de capital) proporcionan total flexibilidad y liquidez para afrontar contin-
gencias (e.g. cuidados sanitarios, reduccién de deuda) y permiten legados. Los res-
cates programados ofrecen también acceso a los rendimientos de la cartera de in-
versién que las rentas vitalicias tradicionales no procuran, si bien las rentas
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vitalicias variables si ofrecen acceso a los rendimientos de las inversiones en el
mercado de capitales. La diferencia entre los retiros programados y las rentas vita-
licias variables es que las rentas vitalicias variables ofrecen garantias de cierto nivel
minimo de renta o pago, mientras que los pagos provenientes del retiro progra-
mado pueden llegar a ser muy bajos.

La cuestién politica clave a abordar, por tanto, es qué férmula pueden promo-
ver o recomendar los legisladores y reguladores para la fase de pago. A pesar de la
clara ventaja de las rentas vitalicias a la hora de proteger contra el riesgo de longevi-
dad, existen también razones de peso para que las personas prefieran rescates pro-
gramados. Un criterio esencial que los legisladores deben considerar es la estructura
global del sistema de pensiones del pais, asi como el hecho de que los planes de pen-
siones de AD sean obligatorios o voluntarios®. Los argumentos a favor de las rentas
vitalicias obligatorias son mds convincentes en sistemas obligatorios de AD, que
procuran una parte importante del ingreso en la jubilacién. El cobro de una parte
del patrimonio de los planes de pensiones de AD en forma de renta, al menos como
opcién por defecto, puede resultar también apropiado en sistemas voluntarios de
AD al objeto de procurar cierta proteccion contra el riesgo de longevidad.

Desde la perspectiva de las personas, la elecciéon de la férmula de pago depende
de un limite o umbral de edad. Por ejemplo, cilculos del ingreso total acumulado en
la jubilacién bajo distintas modalidades de la fase de pago (grafico n° 7) muestran
que las personas que van a vivir por debajo de cierta esperanza de vida en el mo-
mento de la jubilacién (generalmente, la esperanza de vida media), que marca un
umbral de edad, tendrian un ingreso acumulado en la jubilacién superior con resca-
tes programados. Bajo la modalidad de los rescates programados, en el momento de
morir, el patrimonio que queda en la cuenta de la persona pasa a sus herederos. Tras
este limite de edad, la renta vitalicia viene a resultar mds interesante. Por tanto,
cuando la esperanza de vida individual estd por debajo de la esperanza de vida me-
dia de su cohorte o grupo socioeconémico (usado para calcular la pensién y la pri-
ma de la renta vitalicia), es mds conveniente un rescate programado.

Ahora bien, las personas no saben si superardn o no la esperanza de vida de su
cohorte. De hecho, existen abundantes pruebas de que la mayoria de la gente subes-
tima su esperanza de vida, lo que se constituye ya en otra razén por la que las perso-
nas evitan contratar rentas vitalicias y se decantan preferiblemente por los rescates
programados cuando se les da la opcién de elegir.

El umbral de edad depende no sélo de la esperanza de vida media sino también de
otros factores financieros. La esperanza de vida media es la que corresponde a la co-
horte o grupo socioeconémico de la persona, que es usada por los proveedores de ren-
tas vitalicias y de rescates variables programados para calcular las pensiones y las pri-

% Esta coherencia global e interna de la fase de pago fue comentada al principio del capitulo.
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mas de las rentas vitalicias. Por consiguiente, el 50% de las personas estarfan mejor
con los rescates variables programados. Sin embargo, otros factores pueden desplazar
el umbral de edad hacia la derecha (grafico n° 7), haciendo que el porcentaje de perso-
nas a las que les convendria mds los rescates programados se eleve por encima del
50%. La diferencia de rentabilidad de una cartera de renta fija y renta variable con res-
cates variables programados y la de otra cartera sdlo de renta fija con rentas vitalicias,
significa que a medida que la diferencia crece, el umbral de edad se desplaza a la dere-
cha. Una mayor inflacién también desplazara a la derecha el umbral de edad. Por ulti-
mo, mayores cuantias de patrimonio acumulado a la jubilacién también desplazaran a
la derecha el umbral de edad, gracias al efecto tamafio de la cartera derivado del acceso
a los rendimientos de la cartera de inversién en los rescates variables programados.

Grdficon°7. INGRESO ACUMULADO EN LA JUBILACION PARA DIFERENTES
FORMAS DE PAGO SEGUN LA ESPERANZA DE VIDA A LOS 65 ANOS
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Esperanza de vida a los 65 afos.

Nota: Variable programmed withdrawals (PW): Retiros variables programados.

Inflation-indexed life annuity (ILLA): Renta vitalicia actualizada con la inflacion.

Fixed life annuity (FLA): Renta vitalicia fija (no actualizable).

PW and deferred IILA: Retiros variables programados con renta diferida vitalicia actualizada con
la inflacion.

Combining fixed and variable annuities: Combinacion de rentas vitalicias fijas y variables.
Variable life annuity: Renta vitalicia variable.

PW and deferred FLA: Retiros variables programados y renta diferida vitalicia fija.

Fuente: célculos de la OCDE.

Lo sefialado anteriormente sugiere que existen fuertes incentivos contra la ad-
quisicién de rentas vitalicias en la jubilacion. Sin embargo, dependiendo del sistema
global de pensiones, puede ser necesario que las rentas vitalicias formen parte de
cualquier plan por defecto en la fase de pago, dado que protegen contra el riesgo de
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longevidad. Ponderando los diversos riesgos, se formulan a continuacién las princi-
pales recomendaciones.

En primer lugar, las rentas vitalicias son productos de seguros pero son vendidas
como productos de inversion. Las rentas vitalicias constituyen seguros y, por tanto,
el marco global debe ser modificado, centrdndose en asegurar contra el riesgo de
longevidad. Como seguro, cabe argumentar que los tipicos productos de seguros
exigen pequenos pagos regulares, mientras que las rentas vitalicias requieren un
pago unico importante (ilusion monetaria). Ahora bien, no existe una razén parti-
cular de por qué no es posible para las personas adquirir rentas vitalicias mediante
pequenos pagos realizados a lo largo de la fase de acumulacién en la que la compo-
nente de renta fija de la estrategia de ciclo de vida por defecto consista en participa-
ciones en productos de renta vitalicia que acumula en el tiempo.

En segundo lugar, las rentas vitalicias estaindar estan mejor vistas como parte
de un plan por defecto en la fase de pago. Dado que se desconoce la esperanza de
vida a la jubilacién, el umbral o limite de edad es incierto. Es aconsejable el cobro
en forma de renta de un nivel minimo del patrimonio acumulado en la jubilacién
para procurar proteccién contra el riesgo de longevidad, al menos como opcién
por defecto®®. Entre las rentas vitalicias, las rentas vitalicias variables estin mejor
vistas que las rentas vitalicias estdndar, dado que proporcionan acceso a los rendi-
mientos de la cartera de inversion (gréfico n° 7). Sin embargo, acrecientan la pre-
ocupacién por reducciones bruscas del ingreso en la jubilacién cuando se produ-
cen resultados negativos extremos.

En tercer lugar, la principal recomendacién para una opcién por defecto en la
fase de pago es combinar rescates programados con una renta vitalicia diferida.
Esta combinacion logra un equilibrio entre la proteccion del riesgo de longevidad,
flexibilidad, liquidez, posibilidad de legados, y acceso a los rendimientos de la car-
tera de inversién. Una solucién intermedia, atractiva y potencialmente econémi-
ca/barata, deberia combinar rescates programados variables con una renta vitalicia
diferida, contratada en el momento de la jubilacién, que comience pagando a eda-
des avanzadas (e.g. 85 afios). El rescate programado proporciona cierta flexibili-
dad y liquidez para hacer frente a cualquier contingencia, asi como el acceso a los
rendimientos potenciales de la cartera de inversidn, y la renta vitalicia diferida
asegura contra el riesgo de longevidad con un coste que representa sélo una pe-
quena fraccion del patrimonio acumulado en los planes de AD. Aunque los célcu-
los estdndar de estos costes sugieren lo que puede ser razonable (15-20% del patri-

3 Blake et al. (2010), en el contexto del fin de la obligatoriedad del cobro en forma de renta
vitalicia en Reino Unido, argumentan que en la préctica es dificil implementar un minimo cobro
en forma de renta vitalicia cuando se asocia a esquemas de prestaciones asistenciales
condicionadas a la falta de ingresos, puesto que dependerd de la situaciéon personal. Puede resultar
mids sencillo implantar en la practica un nivel general o estindar minimo.
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monio acumulado en la jubilacién), no hay evidencias internacionales de la
existencia de un mercado para estas opciones combinadas®’. El coste verdadero
puede ser mds alto que lo que los célculos estindar de primas pueden sugerir,
dado que la renta vitalicia diferida cubriria la cola/parte final del riesgo de longe-
vidad y los proveedores pueden percibir dificultades en cubrir esta cola de riesgo,
en particular, cuando hay un déficit de instrumentos financieros adecuados de co-
bertura (ver la discusion de abajo).

En cuarto lugar, los pagos en forma de capital deben restringirse a una pequena
proporcién del patrimonio acumulado en la jubilacion (e.g. como méximo 20%),
excepto quizd para planes con pequefios importes.

Finalmente, la estructura de la fase de pago puede precisar la inclusién de protec-
cion contra la inflacién. En algunos paises, el ingreso de jubilacién proveniente de pla-
nes de pensiones de AD puede no estar siempre indexado a la inflacién. La falta de in-
dexacién a la inflacién puede llegar a reducir el poder adquisitivo del ingreso en la
jubilacién hasta en un tercio en un periodo de 20 afios. Para evitar esta importante
pérdida de poder adquisitivo en edades avanzadas, los ingresos de jubilacién prove-
nientes de planes de AD deben ser indexados a la inflacién. Desgraciadamente, in-
dexar el ingreso de jubilacién a la inflacién requiere un mayor esfuerzo ahorrador. Por
ejemplo, las tasas de aportacién deben aumentar algo por encima de un punto por-
centual en un periodo de aportacién de 40 anos para tener prestaciones indexadas a la
inflacién, dada una esperanza de vida 20 afios a la edad de 65. En este contexto, la ren-
ta vitalicia diferida en planes combinados puede requerir estar indexada a la inflacién.

Las propuestas politicas que obliguen al cobro parcial del patrimonio acumula-
do en forma de renta vitalicia en planes de pensién de AD sdlo serdn operativas si
hay proveedores y los mercados de rentas vitalicias funcionan adecuadamente. Aho-
ra bien, existen retos a la hora de abordar el pago en forma de renta vitalicia, entre
los que cabe incluir el de quiénes pueden ser los proveedores, ademads de las limita-
ciones de la demanda y la oferta en el mercado de las rentas vitalicias.

3.10. Promover la competencia coste-eficiencia en el mercado
de las rentas vitalicias

Los paises deben promover la competencia coste-eficiencia en el mercado de las
rentas vitalicias. Por ejemplo, permitiendo a cualquier entidad financiera operar

37 Los datos constatados en Chile no parecen, a primera vista, ajustarse bien a esta

recomendacion. Esta formula combinada existe en Chile como una opcién para la fase de pago
pero no hay demanda para ella. La falta de demanda puede tener mucho que ver con el hecho de
que se exige a los proveedores hacer propuestas de rentas vitalicias y rescates programados a
personas que llegan a la jubilaciéon pero no se les exige hacer propuestas de esquemas combinados
de rescates programados-rentas vitalicias diferidas. Para conseguir una propuesta al respecto, las
personas tienen que solicitarla pero la poblacién puede no ser consciente de esta opcion.
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como proveedor de rentas vitalicias en la medida en que estén suficientemente regu-
ladas y la competencia limpia esté garantizada. En concreto, los ratios de solvencia
deben ser relativamente altos para proteger los ingresos de jubilacién de insolvencias
por parte del proveedor.

En términos practicos, las companias de seguros de vida estdn mejor preparadas que
otros tipos de intermediarios para ofrecer rentas vitalicias, dado que cuentan con las ca-
pacidades técnicas (expertise) y, en teoria, pueden estar naturalmente cubiertas, puesto
que pueden operar en los dos lados del mercado (esperanza de vida y mortalidad).

Sin embargo, en algunos casos, los agentes de seguros de vida tienen problemas
para participar en el mercado de las rentas vitalicias, lo que tiene su efecto en la re-
duccién de competencia y en el incremento de costes. Una de las principales razones
que explican este déficit de participacién apela al problema en el tratamiento del
riesgo de longevidad, en particular, al déficit de instrumentos financieros de cober-
tura del riesgo de longevidad y la necesidad de usar tablas de mortalidad bien defini-
das de manera que estas provisiones y el capital asignado sean los adecuados. No
obstante, el riesgo de longevidad puede gestionarse internamente a través de calcu-
los actuariales y haciendo provisiones para soportar fluctuaciones.

Los fondos de pensiones pueden, también, ser proveedores de rentas vitalicias
en los planes de AD. Esto puede contribuir a allanar la transicion entre la fase de
acumulacién y pago y a mitigar el riesgo de desprestigio de las pensiones privadas
vinculado a la quiebra de aseguradoras.

Cuando los fondos de pensiones pagan prestaciones en forma de renta vitalicia,
deben existir adecuadas normas prudenciales de capitalizacion para proteger los in-
gresos de jubilacién. Estas reglas deben tener en cuenta los riesgos a los que los fon-
dos de pensién estan expuestos, asi como la naturaleza de los compromisos de pen-
sion y otras fuentes de financiacién y proteccién. En particular, los promotores de
los planes de pensiones —y en algunos casos, las personas— pueden ser, en dltimo tér-
mino, responsables de cualquier déficit de pension y puede haber también garantias
colectivas en caso de insolvencia del promotor. Ademds, todo «contrato social»
acordado puede permitir ajustes de pension ex post.

Alternativamente, pueden operar en el mercado entidades financieras diferen-
ciadas especializadas dedicadas exclusivamente al negocio de las rentas vitalicias. Es-
tos aseguradores especializados ofrecen la ventaja de la proteccién contra problemas
de insolvencia en otras ramas de seguros, pero pueden carecer de la base de negocio
general asegurador necesario para alcanzar escala suficiente y bajos costes.

Finalmente, también puede proveer rentas vitalicias una simple entidad o fondo
estatal de rentas vitalicias. Esta alternativa estd acaparando interés entre los legisla-
dores, aunque la cuestién de cémo combinar un fondo publico de rentas vitalicias y
compaiiias de seguros de vida compitiendo en el mismo mercado requiere un andli-
sis mds detallado. En este sentido, un fondo estatal de rentas vitalicias no debe des-
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plazar a entidades financieras privadas y debe evitar reducir incentivos al desarrollo
de mercados privados. Los paises con reducidos o inexistentes mercados de rentas
vitalicias pueden establecer un proveedor centralizado de rentas vitalicias, pero de-
ben permitir a las compaiiias de seguros y a otros proveedores entrar en el mercado,
garantizando la total y completa competencia, y el papel del proveedor centralizado
de rentas vitalicias debe reducirse a la medida en que el mercado se desarrolle.

3.11. Promover la demanda de rentas vitalicias

Los mercados de rentas vitalicias estdn llenos de problemas, planteando un ver-
dadero reto en relacién a la recomendacién del cobro parcial en forma de renta vita-
licia del patrimonio acumulado en los planes de AD. Los mercados de renta vitalicia
afrontan muchas restricciones de demanda y oferta, que deben ser abordadas si se
quiere promover el cobro en forma de renta vitalicia.

Por el lado de la demanda de los mercados de rentas vitalicias, un cambio de
marco de referencia puede promover las rentas vitalicias. Las rentas vitalicias son, a
menudo, vistas como instrumentos de inversion y, por ello, pueden resultar bastan-
te poco atractivas. Como inversion, las rentas vitalicias estdn lejos de la perfeccion,
en particular, cuando las personas subestiman su esperanza de vida y creen que estd
por debajo de la esperanza de vida de su cohorte. La visién correcta de las rentas vi-
talicias consiste, por supuesto, en percibirlas como productos de seguro disefiados
para proteger a las personas de vivir mds que sus recursos; las rentas vitalicias con-
tribuyen, también, a adecuar el consumo cuando una persona pasa de la etapa de
vida laboral a la de jubilacién. Corregir la percepcién que tienen las personas sobre
la renta vitalicia cambiando el marco de referencia de las rentas vitalicias, puede
ayudar al fomento de la demanda.

Otros factores que afectan negativamente a la demanda de rentas vitalicias inclu-
yen su desplazamiento por (la existencia de) las pensiones publicas, los desincentivos
fiscales a la compra de rentas vitalicias; lagunas en cuanto a una adecuada cultura fi-
nanciera y conciencia financiera de la poblacién; y el déficit de productos innovadores
que aborden algunas necesidades que los potenciales compradores de rentas vitalicias
pueden tener, asi como motivos de desear dejar herencia y circunstancias personales
(e.g. apoyo familiar, necesidad de cubrir gastos sanitarios), que obligan a las personas a
tener ahorros preventivos (disponibles). La fiscalidad debe revisarse con el objeto de
asegurar que no haya incentivos en contra de la compra de rentas vitalicias.

En materia de formacién financiera, se necesita llevar a cabo programas cuyo
objetivo sea la mejora de la cultura financiera y la conciencia financiera de la pobla-
cién, asi como la mejora de la cualificacién de los intermediarios de pensiones y de
rentas vitalicias utilizando, por ejemplo, programas de certificacion.

Otro problema importante en la demanda de rentas vitalicias es la dicotomia entre
las necesidades de los potenciales pensionistas y el coste. Las encuestas destacan siem-
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pre que los potenciales pensionistas quieren productos de renta vitalicia con ciertas ca-
racteristicas y garantias (e.g. acceso a los rendimientos en bolsa, herencias) y quieren,
también, productos de renta vitalicia que no sean demasiado costosos. Sin embargo,
cuantas mds condiciones y garantias se afiadan, mds costosos resultan los productos de
renta vitalicia. Por lo tanto, algunos productos innovadores que combinen las citadas
caracteristicas, compartiendo a la vez costes, podrian ayudar a este respecto.

Por dltimo, los mercados de renta vitalicia y los futuros pensionistas pueden bene-
ficiarse de productos innovadores de renta, como las rentas vitalicias variables, que
proporcionan acceso a los rendimientos del capital en la jubilacién, rentas de hipote-
cas inversas, que permiten explotar el recurso de la vivienda, y productos que combi-
nan pagos de pension en renta y coberturas sanitarias de largo plazo. Sin embargo, ne-
cesitan resolverse los aspectos de disefio y regulacion. Por ejemplo, los flujos de pagos
son constantes y seguros y, sin embargo, los gastos sanitarios pueden ser impredecibles
y bastante prolongados. El mercado de rentas vitalicias variables ha estado creciendo,
en particular, en Estados Unidos, dado que permiten el acceso a los rendimientos del
capital, lo que constituye una de las ventajas de los rescates programados. En teoria, el
acceso a los rendimientos del mercado de capitales puede, también, proporcionar co-
bertura contra la inflacién y las pérdidas potenciales en el poder adquisitivo.

3.12. Facilitar la oferta de rentas vitalicias mediante un mayor desarrollo de
instrumentos de cobertura de riesgos

Por el lado de la oferta, los mercados de rentas vitalicias sufren problemas de se-
leccion adversa que inciden en la fijacién de precios, mercados incompletos (e.g. fal-
ta de proteccion contra la inflacién, falta de exposicion a la renta variable), cuestio-
nes vinculadas con los requisitos exigidos de capital por el riesgo asumido, asi como
la exposicién a la incertidumbre que rodea a la futura evolucidn de la mortalidad y
de la esperanza de vida (i.e. riesgo de longevidad) y la falta de instrumentos financie-
ros adecuados o suficientes, que contribuyan a la cobertura del riesgo de longevidad.

El éxito de un mercado de rentas vitalicias requiere que los planes de pensiones
y proveedores de rentas vitalicias tengan a su disposicién mecanismos apropiados
para gestionar el riesgo de longevidad. Este requisito incluye la necesidad de una
mejor comprension del concepto de riesgo de longevidad, una modelizacién mas
apropiada de la longevidad en los célculos actuariales e instrumentos para cubrir el
riesgo de longevidad.

El riesgo de longevidad es el riesgo de que las mejoras en la mortalidad y esperanza
de vida resulten mayores de lo esperado. Los planes de pensiones y los proveedores de
rentas vitalicias determinan, mediante célculos actuariales, las tasas de aportacién o
primas y las prestaciones de pension. Si las hipdtesis sobre mortalidad y esperanza de
vida incorporadas en estos calculos actuariales no se cumplen y las mejoras en la mor-
talidad y esperanza de vida van mads alld de lo estimado, las obligaciones o compromi-
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sos de pago de los planes de pensiones y proveedores de rentas vitalicias superardn con
creces la reservas constituidas para dichos pagos, lo que puede afectar a su solvencia.

El riesgo de longevidad afecta a las personas, los fondos de pensiones, los pro-
veedores de rentas vitalicias y los gobiernos. Como consecuencia de la incertidum-
bre sobre la mortalidad futura y mejoras en la esperanza de vida, las personas tienen
el riesgo de sobrevivir a sus recursos (patrimonio acumulado para financiar la jubi-
lacién), viéndose obligadas a reducir su nivel de vida a edades avanzadas. Los planes
de pensiones, gobiernos y proveedores de rentas vitalicias afrontan el riesgo de tener
que pagar prestaciones durante un periodo mds largo que el estimado en sus hipédte-
sis actuariales, pudiendo no ser capaces de pagarlas.

El riesgo de longevidad comprende el riesgo de longevidad idiosincrésica y agre-
gada. El riesgo de longevidad idiosincrasica, individual o especifica de la persona se
refiere a la incertidumbre o riesgo de que una persona pueda vivir mds tiempo del
esperado, en relacién a una esperanza de vida media de su cohorte o grupo socioe-
condémico. El riesgo de longevidad agregada o de cohorte se refiere al riesgo de que
una cohorte entera viva mds tiempo del esperado, como resultado, por ejemplo, de
avances médicos o de mejoras en la dieta. Los mercados financieros pueden abordar
el riesgo de longevidad idiosincrasica mutualizando riesgos, sin embargo, les resulta-
rd mas arduo tratar el riesgo de longevidad agregada o de cohorte.

Los fondos de pensiones y proveedores de rentas vitalicias pueden gestionar el
riesgo de longevidad, internamente, como parte de sus sistemas internos de gestiéon de
riesgos. Los fondos de pensiones y los proveedores de rentas vitalicias pueden mante-
ner el riesgo y reservar suficiente capital como para soportar fluctuaciones. Esta for-
mula ha sido tradicionalmente facilitada por los calculos actuariales. El riesgo de lon-
gevidad puede ser reducido utilizando modelos apropiados para estimar mejoras
futuras en la mortalidad y esperanza de vida, por ejemplo, a través de modelos estocds-
ticos que permiten el cdlculo de probabilidades que posibilitan asignar el correspon-
diente valor o precio al riesgo. En este contexto, el riesgo de longevidad sera la diferen-
cia entre las mejoras en la mortalidad y esperanza de vida, consideradas en los célculos
actuariales y la mejora real que ocurra en el futuro. Por tanto, el primer paso para ges-
tionar el riesgo de longevidad es reconocer su existencia e incorporarlo a los célculos
actuariales utilizando modelizacién estocastica para introducir futuras mejoras en la
mortalidad y esperanza de vida. Ademads, las tablas de mortalidad y supervivencia de-
ben actualizarse regularmente. Por otra parte, el reconocimiento de la naturaleza de
largo plazo del riesgo de longevidad requiere la incorporacién de mejoras durante un
periodo suficientemente largo (e.g. al menos, 50 afios)?®.

3 Fl riesgo de longevidad es un riesgo de muy largo plazo. Por ejemplo, cuando se contrata una
renta vitalicia a la edad de 60 anos, si la persona viviera 10 anos mds que la esperanza de vida
media de su cohorte (digamos 85 afios), el riesgo de longevidad cubrirfa 35 afios. Un socio que se
adhiere al plan de pensiones al comienzo de su carrera laboral (digamos a la edad de 25-30 afos)
afiadird 65 afios de riesgo de longevidad.
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Los fondos de pensiones y los proveedores de rentas vitalicias pueden también
gestionar el riesgo de longevidad utilizando la gestion combinada activos/provisio-
nes. La gestion activos/provisiones o inversién, determinada por las provisiones téc-
nicas (o Liability driven investment (LDI), ha sido adoptada de manera creciente por
el sector de planes de pensiones. Este enfoque intenta vincular las estrategias de asig-
nacién de inversiones al pasivo, de modo que estas rentabilidades de la inversién
pueden complementar y superar los compromisos corrientes. Por ejemplo, puesto
que el riesgo de longevidad puede aumentar los compromisos de pensiones y su du-
racion, las inversiones en bonos a largo plazo vendrian a ser mds atractivas.

Los fondos de pensiones y los proveedores de rentas vitalicias pueden, también,
recurrir a compartir/mutualizar el riesgo como via para gestionar el riesgo de longevi-
dad. Productos innovadores que vinculen parcialmente los pagos con la esperanza de
vida permitirian a todos los agentes implicados compartir el riesgo de longevidad.
Ademds, las aportaciones determinadas en los cédlculos actuariales pueden, también,
ser parcialmente vinculadas a los cambios en la mortalidad y esperanza de vida. Estos
instrumentos pueden ser bastante ttiles a la hora de compartir riesgos, en particular,
el riesgo de longevidad agregado o de cohorte®. Sin embargo, la mutualizacién de
riesgos puede llevar a una desigual distribucién de costes y beneficios entre, por ejem-
plo, hombres y mujeres, enfermos y sanos, o entre generaciones actuales y futuras.

Los fondos de pensiones y los proveedores de rentas vitalicias pueden, ademds, eli-
minar parte o todo el riesgo de longevidad, transfiriéndolo a un tercero. Existen diver-
sos mecanismos a su disposicién que actualmente estan siendo implementados en el
mercado. Dichos mecanismos incluyen buy-outs y buy-ins de pensiones, coberturas de
longevidad y derivados. Los buy-outs de pensiones (pasando todo el patrimonio a un
asegurador especializado) y los buy-ins de pensiones (asegurando los compromisos sin
traspasar el patrimonio) se aplican generalmente en planes PD y en fase terminal*.

Las coberturas de longevidad (longevity hedges) son contratos que reducen la ex-
posicién al riesgo de longevidad, transfiriendo parte o todo el riesgo a un tercero. Una
cobertura de longevidad se hace normalmente a través de un swap de longevidad. En
un swap de longevidad, la entidad que compra la cobertura o hedge (e.g. el fondo de
pensiones o el proveedor de rentas vitalicias) paga una serie de importes fijos durante
la duracién del contrato («pata fija/fixed leg») basada en tablas especificas de mortali-
dad (contratos g-forward) o tablas de supervivencia (contratos s-forward), a cambio de
recibir del proveedor de la cobertura una serie de pagos variables («pata variable») que
estdn vinculados a la mortalidad real (contratos g-forward) o ratios de supervivencia
(contratos s-forward) de pensionistas o miembros activos.

3 El sistema colectivo de pensiones alemdn de AD constituye una aplicacion concreta de este
planteamiento de compartir riesgos entre los stakeholders o agentes implicados, en particular,
compartir riesgos entre las generaciones actuales y futuras (ver Steenbeek y Van Der Lecq, 2007)

40" Los proveedores de rentas vitalicias pueden evitar todo el riesgo de longevidad transfiriéndolo
a un reasegurador.
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Los hedges de longevidad (o swaps) tienen importantes inconvenientes. Son «a
medida» (over the counter), dado que tienden a utilizar indices de longevidad priva-
dos que no estdn totalmente disponibles publicamente (e.g. JP Morgan, Deutsche
Bank), basados en subpoblaciones especificas de miembros activos o pensionistas,
que permiten a fondos de pensiones o proveedores de rentas vitalicias transferir
todo el riesgo de longevidad de estos grupos poblacionales especificos. Ademas, los
contratos swap de longevidad pueden tener una duracién que no encaja con la natu-
raleza de largo plazo del riesgo de longevidad.

Grdficon°8. SWAPS DE LONGEVIDAD

Cash flow Cashflow
P (based on actual longevity) Persionplan |« (based on actual longevity) S
member Annuity provider Provider
Cash flow

(based on pre-
specified longevity)

* Pensioner member: socio pensionista.

* Cash flow (based on actual longevity): cash-flow (basado en la longevidad real).

* Pension plan Annuity provider: proveedor de rentas vitalicias del plan de pensiones.

* Cash flow (based on prespecified longevity): cash flow (basado en una longevidad
preestablecida).

* Swap Provider: proveedor de swap.

Las coberturas o seguros de longevidad (o swaps) pueden configurarse de modo
que transfieran todo el riesgo de un grupo especifico de pensionistas o miembros, o
transfieran s6lo parte del riesgo. Los seguros de longevidad hechos a medida permi-
ten a los planes de pensiones o proveedores de rentas vitalicias transferir completa-
mente todo el riesgo de longevidad de las personas cubiertas. Estos seguros son sélo
viables en planes de gran tamafio, dado que se requiere un grupo grande de miem-
bros o pensionistas para calcular eficientemente la cobertura.

Los seguros o coberturas basadas en indices de longevidad transfieren sélo parte
del riesgo, aportando proteccién contra incrementos inesperados en la longevidad
de la poblacién general, conservando el plan o el proveedor de rentas vitalicias el
riesgo especifico de longevidad de sus miembros. Se denomina «riesgo de base» al
riesgo residual de la experiencia real de miembros o pensionistas respecto del indice.

Los seguros de longevidad disefiados a medida aportan una mejor cobertura que
los basados en indices porque reflejan mds fielmente los compromisos de los pro-
veedores de rentas vitalicias o de los planes de pensiones. Sin embargo, los basados
en indices son mads ficiles de estandarizar, lo que los hace mds negociables en los
mercados de capital y, por tanto, mds liquidos y quizds menos costosos. Los contra-
tos basados en indices pueden ser la base para derivados —contratos estandarizados
que intercambian longevidad constatada por longevidad preespecificada fija—, que
pueden ser comercializados «a medida».
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Un dltimo instrumento que implica la transferencia de todo o parte del riesgo
de longevidad a un tercero es el bono de longevidad. Hay bonos a través de los cua-
les los cupones estdn vinculados al indice de longevidad. Proporcionan proteccién
parcial frente a la longevidad a los fondos de pensiones y proveedores de rentas vita-
licias que los compran, pero no procuran cobertura total del riesgo de longevidad
real. Los bonos de longevidad, desafortunadamente, requieren condiciones de capi-
talizacidn mucho mds exigentes, lo que los hace bastante caros®!.

Todas las opciones anteriores para gestionar el riesgo de longevidad, bien me-
diante la gestion interna o bien mediante otras alternativas para transferir riesgos a
un tercero, no son mutuamente excluyentes. Todas ellas pueden formar parte de
una férmula integral de gestion del riesgo.

Sin embargo, entre las distintas opciones de transferencia del riesgo a un tercero
sélo algunas tienen potencial para convertirse en una aproximacién estdndar para la
gestion de tal riesgo. Por ejemplo, buy-outs y buy-ins son bastante especificos para pla-
nes de PD y esquemas en fase terminal. Los hedges de longevidad basadas en grupos
especificos son a medida y no pueden ser estandarizados. Los swaps referenciados a un
indice, en cambio, tienen potencial para convertirse en los principales instrumentos
para transferir parcialmente el riesgo a terceros, una vez de que se dispone de un indi-
ce de longevidad. Los bonos de longevidad también cuentan con potencial pero, desa-
fortunadamente, los bonos indexados a longevidad por instituciones privadas pueden
resultar demasiado caros en tanto el mercado no se desarrolle mas.

Resumiendo, existen diversas politicas posibles para facilitar la oferta de rentas vitali-
cias. En primer lugar, las tablas de mortalidad y supervivencia deben incluir previsiones
estocasticas de futuras mejoras en la mortalidad y esperanza de vida. Las probabilidades
asociadas permitirdn una mejor aproximacion al grado de incertidumbre, ayudando a
valorar los riesgos con precision. Ademas, las tablas de supervivencia deben ser conti-
nuamente actualizadas hasta la obtencién de nuevos datos. En segundo lugar, el riesgo
de longevidad puede ser gestionado a través de una combinacién de gestién interna (e.g.
mediante sus calculos actuariales y poseyendo reservas de capital), las correspondencias
activo-pasivo, productos de mutualizacién de riesgos y coberturas de longevidad.

Los fondos de pensiones y las compaiiias de seguros necesitan instrumentos financie-
ros para cubrir mejor sus riesgos pasivos (inflacién, longevidad, tipos de interés) y desa-
rrollar su papel como proveedores eficientes de pensiones y rentas vitalicias. En este con-
texto, las coberturas de longevidad basadas en indices tienen potencial para convertirse
en soluciones estandares del mercado de capitales para cubrir el riesgo de longevidad.

Existe un papel claro que los gobiernos pueden desempenar para promover so-
luciones en el mercado de capital para la cobertura del riesgo de longevidad, facili-

41 El tnico bono de longevidad emitido por una institucién privada, el bono EIB/BNP en 2004

fue sub-suscrito, dado que fue considerado caro, y se basé en una cohorte de hombres ingleses y
galeses de 65 afios en 2003, haciendo que el «riesgo de base» fuera bastante elevado.
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tando asi la oferta de rentas vitalicias. Los gobiernos pueden elaborar indices estin-
dar y fiables de longevidad para los diferentes grupos socioecondmicos, lo que
ayudaria a la creacion de «swaps» o seguros de longevidad estdndar (derivados) ha-
ciéndolos mds negociables, aumentando la liquidez y promoviendo instrumentos «a
medida» (over-the-counter). Los institutos nacionales de estadistica son las institu-
ciones con mds profusion de informacion sobre mortalidad y esperanza de vida, se-
gun variables socioeconémicas en cada pais.

Ademds, los gobiernos pueden considerar, en ciertos contextos, la emisién de bo-
nos indexados a la longevidad (Longevity indexed bonds-LIB) y la emisién de bonos a
muy largo plazo en cantidades suficientes. Los gobiernos con baja exposicién al riesgo
de longevidad, por su seguridad social o sistema general de pensiones publicas, po-
drian ficilmente emitir bonos indexados a la longevidad para hacer que el mercado
arranque. No obstante, los gobiernos con exposicion al riesgo de longevidad en su sis-
tema general también podrian hacerlo, si bien podrian requerirse algunos cambios en
las normas sobre las instituciones de gestion de deuda publica. Alternativamente, los
gobiernos pueden emitir bonos a muy largo plazo para ayudar a los fondos de pensio-
nes y proveedores de rentas vitalicias a cubrir el riesgo de longevidad*2.

4. CONCLUSION

Este capitulo ha puesto de relieve que hay un amplio margen para mejorar el dise-
no de los planes de pensiones de aportacion definida y reforzar la suficiencia de los in-
gresos de jubilacion provenientes de estos planes. Las opciones de politicas incluyen:

+ Asegurar la coherencia interna entre las fases de acumulacion y de pago y
con el sistema global de pensiones.

+  Establecer una comunicacién efectiva sobre los planes de pensiones y mejo-
rar la cultura financiera.

+ Animar a la poblacién a aportar a planes de pensiones y a hacerlo durante
periodos largos de tiempo, de manera que sus planes de pensiones de AD les
proporcionen ingresos suficientes.

*  Mejorar el diseno de incentivos al ahorro para la jubilacién.
+  Promover instrumentos de ahorro de bajo coste para la jubilacion.

+  Establecer estrategias de inversion de ciclo de vida por defecto para proteger
a las personas proximas a la jubilacién de resultados negativos extremos.

+ Establecer un nivel minimo de cobro en forma de renta vitalicia por defecto
para proteger del riesgo de longevidad y combinar rescates programados con
rentas vitalicias diferidas indexadas a la inflacién.

42 Los costes de los intereses actuales de emision de bonos publicos a largo plazo en algunos
paises de la OCDE son muy bajos.
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*  Promover la demanda de rentas vitalicias, facilitando la oferta de rentas e
impulsando la competencia, eficiente en costes, en el mercado de rentas vi-
talicias. Un cambio de marco legal que haga que las rentas pasen a ser con-
sideradas productos de seguros en vez de instrumentos de inversién puede
estimular la demanda de rentas vitalicias, mientras que un mayor desarro-
llo de instrumentos de cobertura de riesgos puede facilitar la oferta de ren-

tas vitalicias.
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