Reparto del riesgo y costes de transicion
en la reforma del sistema de pensiones en Europa*

David Miles
Imperial College

Allan Timmermann
London School of Economics

22 de diciembre de 1999

Resumen

Los partidarios de la reforma del sistema de pensiones argumentan que se pueden alcanzar importantes
ganancias sociales eliminando el actual sistema de reparto y sustituyéndolo por un sistema de capitalizacion.
La propuesta estd avalada por una evidencia simple pero convincente: la tasa de rendimiento de las inver-
siones bursdtiles domina sistemdticamente en el largo plazo a la tasa de crecimiento de la masa salarial o,
alternativamente, la tasa de rendimiento implicita en los sistemas de pensiones corrientes. Un rendimiento
esperado mayor tiene su contrapunto, ya que comporta un riesgo mayor. El presente articulo modeliza 'y cuan-
tifica este riesgo, que encuentra importante. Usando técnicas de “option pricing” y de calibracién paramé-
trica, los autores muestran que el valor de una opcion put que cubriera dicho riesgo representa una parte
importante del PIB. Esto reduce las ganancias de cambiar a un sistema de capitalizacion y sugiere que una
estrategia mixta puede ser preferible.
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Resumen

Proponents of pension reform argue that large social gains are achievable by dropping the current PAYG
systems and replacing them with a fully funded system. The proposal is supported by simple but very convin-
cing evidence: the average, long-run rate of return on stock market investments systematically dominates the
growth rate of the wage bill or, more generally, the rate of return implicit in current pension systems. A hig-
her expected return does not come for free: it implies a higher risk. The paper models and quantifies this risk
and find it to be rather large. Using option pricing techniques and various parametric calibrations, the aut-
hors show that the value of a put option that would cover such risk corresponds to a sizeable portion of GNP.
This reduces the gains from switching to a fully funded system and suggests that a more reasonable, “mixed”
strategy may be preferred.
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1. Introduccion

El envejecimiento de la poblaci6én va a provocar presiones en los sistemas publicos de
pensiones de la mayor parte de los paises europeos, lo que hara inevitable que se produzcan
cambios en los mismos. Este hecho podria tomar la forma de cambios en los pardmetros de
los actuales sistemas: incremento de la edad de jubilacién, incremento en los ratios de coti-
zaci6n y alteracion de la generosidad de los sistemas de pensiones. De todas formas, estdn
siendo considerados cambios mucho mas fundamentales. La presion sobre las finanzas
publicas puede empujar a muchos gobiernos europeos a incentivar el crecimiento de la
financiacion de las pensiones por la via de la capitalizacién —como ilustracién de tal hecho
podemos sefialar la Carta Verde sobre pensiones emitida por el gobierno britdnico—. Gran
parte del debate actual ha enfatizado los problemas del sistema actual y las ventajas poten-
ciales del cambio a un sistema de capitalizacién, pero ciertamente hay problemas en el cam-
bio. Si dirigirse hacia un sistema con mayor financiacion via fondos es la opci6n elegida —
y no est4 claro en qué medida seria probable o deseable— la forma en que los gobiernos van
a manejar la transicién y cémo van a enfocar los riesgos que un sistema de fondos tiene a
largo plazo van a ser temas cruciales. En este articulo abordamos dichos temas.

Dos son los temas que pretendemos analizar. Primero, si el modelo tradicional, en el
que los pagos son financiados por contribuciones realizadas por los actuales trabajadores,
pierde importancia y un sistema basado en fondos de inversién gana peso, ;cOmo se va a
financiar la transicién? Si existe un coste de transicion, ¢cudl es su tamafio? ;Como serd
financiado y cémo podria persuadirse a los gobiernos de hacerlo de esa forma? Segundo,
;cudl es el riesgo asociado a un sistema de capitalizacion con respecto a un sistema tradi-
cional?; ;c6mo serd repartido este riesgo inter —e intra— generacionalmente? Las res-
puestas a estas preguntas dependen crucialmente de las rentabilidades que los mercados
financieros europeos ofrezcan y de cémo la diversificacién puede reducir el riesgo de los
hogares cuyas pensiones pueden estar dependiendo de los fondos. Si los gobiernos han de
redistribuir renta a fondos que, debido a bajas rentabilidades, serian de otra forma insufi-
cientes, es una pregunta clave. En la mayorfa de los paises con sistemas de reparto la redis-
tribucién intergeneracional ha sido importante, muchas veces no planeada y, generalmen-
te, no como el resultado de un sistema explicito de compartir riesgos. Si los gobiernos
cambian a un sistema de capitalizacién, el tema de cémo repartir el riesgo serd clave en el
disefio del nuevo sistema.

La forma en que el paso de un sistema basicamente no basado en fondos de inversion a
otro basado en ellos va ha afectar al riesgo de los individuos obviamente depende del sis-
tema elegido. Un extremo serfa un sistema donde no se compartiera el riesgo: los indivi-
duos utilizarfan las contribuciones para crear una cartera de valores y el valor de sus pen-
siones dependerfa tinicamente del valor de la cartera individual. Un ejemplo de tal sistema
puede observarse en Reino Unido, donde existe un sistema de contribuciones puramente
definido sin redistribucién entre o dentro de los grupos de edad. En el otro extremo tendria-
mos un sistema en el que el gobierno usaria las contribuciones de los trabajadores para acu-
mular una cartera de valores con la que pagarfa las pensiones cuyo valor dependeria mucho
més vagamente del valor de dicha cartera en un periodo determinado. (De hecho, Clinton
propuso recientemente invertir los fondos de la seguridad social en la Bolsa). El gobierno
podria asegurar a cohortes individuales contra la volatilidad de los precios. Esto implicaria
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compartir €l riesgo entre generaciones. Este tipo de sistema podria llevarse a cabo aun en
el caso de que el gobierno no fuera el poseedor de los fondos de pensiones. Algunas pro-
puestas especificas se exponen mds adelante.

La funcién del Estado en la redistribucién del riesgo entre individuos es importante en
el caso de inversiones a largo plazo —pero absolutamente relativo a su funcién en un sis-
tema de reparto en el que las pensiones dependen de las contribuciones de los trabajadores
futuros. Controlar el riesgo en ambos sistemas es dificil. En un sistema de reparto el nivel
de pensiones depende de la actual tasa de contribucién, en el nimero de trabajadores acti-
vos con respecto al numero de retirados, en el nivel de salario real y en el deseo del gobier-
no de incurrir en déficit en el sistema de pensiones. Claramente estos factores son muy
inciertos, tanto como la incertidumbre sobre los deseos de futuros gobiernos de cambiar las
reglas de los sistemas de pensiones. ,

A veces estimar los riesgos asociados a sistemas de capitalizacion es mds ficil. Estos
dependen de las rentabilidades sobre activos sobre largos periodos. Una de nuestras inten-
ciones es usar un modelo simple para medir tales riesgos. Utilizaremos modelos en los que
las distribucién de las tasas de retorno no varfan de afio a afio. Bajo este supuesto, podre-
mos permitir grandes cambios en las inversiones que tendrdn grandes impactos en el aho-
1o a largo plazo. En este articulo presentamos simulaciones de modelos simples de valo-
racién de activos en los que el factor clave para determinar la rentabilidad de un grupo de
edad sobre 30 afios serd el nimero de recesiones que experimentard durante su periodo acti-
vo. Como esta fuente de riesgo se encuentra fuera del alcance del individuo, y puede tener
grandes efectos en el calculo de pago de las pensiones, pensionistas que dependen en gran
medida de estos fondos pueden desear asegurarse (o ser asegurados por el Estado) contra
este riesgo. Calculamos el coste de asegurarse y como proveer tal seguro. 4

En este articulo argumentamos que si el esquema utilizado es el de capitalizacién en
fondos de pensiones, alguna forma de compartir riesgo intergeneracional es probable y
deseable. Usando simple teoria de opciénes, probamos que ambos sistemas, el de reparto y
el de capitalizacion, son casos particulares de un esquema de pagos mds general que puede
ser construido por medio de opciones de venta y de compra sobre los activos subyacentes
en los que las pensiones se basan. En el contexto de capitalizacién derivamos las ¢combi-
naciones de cotas superiores e inferiores en las rentabilidades de la riqueza acumulada en
las pensiones tal que el gobierno aseguraria sin coste alguno. Aunque en principio tales
opciones podrian comprarse y venderse en el mercado, actualmente no existen, y nosotros
argumentamos que, en ausencia de tales mercados, un gobierno que pretende cambiar a un
método de capitalizacién puede estar interesado en crear tales mercados utilizando impues-
tos y subsidios sobre las rentabilidades de los fondos.

En este articulo se analizan también los costes asociados a la transicién desde un siste-
ma de reparto a otro de transicién. El ratio de rentabilidades sobre la tasa de crecimiento de
los salarios (clave en el sistema de reparto) es la clave en el calculo de los costes de tran-
sicién. Simulamos la distribucién de activos asociada a un sistema de capitalizacién y la
comparamos con el crecimiento de los ingresos reales en un modelo de reparto para, y con
el uso de un modelo de contabilidad intergeneracional, calcular los costes de transicién.
Nuestros resultados indican que los costes son mds que considerables y con alta probabili-
dad mayores que los estimados por Feldstein (1998, 1996a, 1996b) que actualmente domi-
na los debates de politica.
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El articulo posee la siguiente estructura. En la secci6én 2 analizamos los problemas cla-
sicos y de largo plazo asociados a basar las pensiones en un sistema de capitalizacion. En
la secci6n 3 consideramos los riesgos a largo plazo de ambos sistemas. En la seccién 4 con-
sideramos formas en las que el gobierno podria repartir riesgo en un sistema de capitaliza-
cién. La seccién 5 concluye el articulo con alguna implicacién de politica econémica.

2. Reforma de las pensiones: transicion y problemas a largo plazo

En la mayoria de los paises europeos las personas jubiladas dependen en gran medida
de las pensiones estatales. Y en la mayoria de estos paises las pensiones son financiadas por
las contribuciones de los trabajadores. Las Tablas 1 y 2 muestran las tasas de reemplazo
para Europa (la tasa de reemplazo que se define como el ratio entre la pension estatal y los
ingresos medios), tasas de contribucién actuales y tasas de contribucion estimadas necesa-
rias para equilibrar el presupuesto de las pensiones. La Tabla 2 también refleja las proyec-
ciones de los futuros ratios de soporte (ratio entre los contribuyentes y receptores de las
pensiones estatales); la proyeccién de este ratio presenta un crecimiento muy pronunciado
en las tasas de contribucién estimadas necesarias para equilibrar el presupuesto !. Las tablas
muestran que en Europa las pensiones pagadas a un retirado representan entre el 50-80%
de los ingresos medios. En Reino Unido e Irlanda las pensiones son mucho menos genero-
sas: en Reino Unido dicho ratio se sitda en el 20% y se prevé mucho mas bajo si como hasta
ahora las pensiones son indexadas a los precios y no a los ingresos medios. Dado que las
pensiones en el continente han sido mucho més generosas, los fondos de pensiones son
mucho menos importantes que en Reino Unido o Estados Unidos. La Tabla 3 refleja el
valor de los fondos de pensiones (de forma absoluta y como porcentaje del PNB) en la
mayor parte de los paises europeos. Mientras que la media europea es del 20% del PNB,
Reino Unido y los Paises Bajos poseen alrededor del 80%.

De la lectura de las tablas se puede concluir que las pensiones estatales representan la
mayor parte de las pensiones europeas. El envejecimiento de la poblacion parece amenazar
esta situacién. La Figura 1 muestra de forma clara el problema de los actuales sistemas de
pensiones. En ella podemos ver el valor actual del déficit neto del sistema de pensiones
bajo los supuestos de no cambio en la generosidad de las pensiones o no cambio en las con-
tribuciones o en las edades de jubilacién (cambios ademés de aquellos anunciados en
1996). Para tal menester, usamos proyecciones de la OCDE del valor presente de la dife-
rencia entre los pagos agregados de pensiones estatales y contribuciones de los trabajado-
res hasta el afio 2070. Asumimos que la tasa anual de crecimiento de la productividad es
del 2% y usamos una tasa de descuento del 3%. El valor del déficit (en libras del afio 1990)
se divide por el total de la poblacion, para asi obtener un valor por persona.

Como se puede observar en la Figura 1, el valor del déficit es muy grande en algunos
paises. En Alemania, Francia e Italia, el valor se encuentra entre 20.000 y 30.000 libras por
persona. En Suecia, Bélgica y Dinamarca el déficit es todavia mayor. En el Reino Unido e

I Es decir, las tasas de contribuci6én que garantizan que los ingresos obtenidos se igualan con las pensiones
pagadas.
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TABLA 1

CARACTERISTICAS DEL SISTEMA DE PENSIONES DE LA SEGURIDAD SOCIAL
EN LA UNION EUROPEA

Tasa de reposicién Contribuciones a la Tasa de contribucién
bruta de la Seguridad Seguridad Social (1997) de los empleadores
Social (Wyatt, 1997) como % de los salarios a la Seguridad Social

con un salario final (para salarios de 20.000 (1997) para salarios de
de 20.000 y 50.000$' y 50.0008)? 20.000 y 50.000$

(en %) (en %)?
Bélgica 58-45 46-47 33-33
Dinamarca 93-37 10-93 2-1
Alemania 45-43 42-42 21-21
Grecia 70-48 43-25 27-16
Espafia 94-63 37-27 31-23
Francia 67-51+4 63-63 42-43
Irlanda 53-21 18-16 12-11
Italia 78-75 61-58 51-48
Luxemburgo 87-76 21-21 11-11
Paises Bajos 76-31 24-20 18-13
Austria 70-70 36-36 19-19
Portugal 74-74 35-35 24-24
Finlandia 60-59 31-32 24-24
Suecia 63-50 37-37 32-32
Reino Unido 35-14° 18-17°¢ 10-10
Estados Unidos 71-45 15-15 8-8

Reproducido de DAVIS (1998).

! Fuente: Watson Wyatt (1997); para hombres casados; el tratamiento fiscal de las prestaciones varfa segtn los
pafses; curiosamente, las prestaciones estdn libres de impuestos en Alemania.

2 Fuente: Watson Wyatt (1997).

3 Las contribuciones a la Seguridad Social est4n incluidas en los impuestos estatales.

* Incluye ARRCO.

3 Excluye los beneficios estatales relacionados con la Seguridad Social (SERPS).

6 Las contribuciones son un 50% menores para aquellos que se encuentran fuera del SERPS.

Irlanda el valor es menor. Este hecho viene causado, por un lado, por un menor envejeci-
miento de la poblacién y, por el otro, por la menor generosidad del sistema de pensiones.
El mensaje de la Figura 1 es familiar: los gobiernos europeos tendrdn que incrementar
considerablemente las contribuciones, alargar la edad de jubilacién o reducir la generosi-
dad de los sistemas de pensiones (o alguna combinacién de los tres). La opcion de tener
grandes déficit por mucho tiempo no es muy atractiva: primero, en muchos paises europe-
os esto llevaria al ratio deuda sobre PNB por encima de los limites del Pacto de Estabilidad
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y Crecimiento; segundo, y més importante, dado que el cambio en la estructura poblacio-
nal parece bastante persistente (es decir, el incremento de la esperanza de vida parece per-
manente) contraer tales déficit para pagar las pensiones parece poco consistente con sol-
vencia a largo plazo.

TABLA 2
PROYECCIONES DE LAS TASAS DE REPOSICION, DE SOPORTE
Y DE CONTRIBUCION

1995 2000 2010 2030 2050
Alemania
Tasa de reposicién 52,0 51,0 49.0 48 8 487
Tasa de soporte 2,3 2,1 2,0 1,2 1,2
Tasa de equilibrio 22,6 25,0 24,7 41,1 41,6
Tasa proyectada 22.8 22.8 229 22,9 229
Francia
Tasa de reposicién 60,1 594 59,5 59,8 59,5
Tasa de soporte 2,5 2,6 2,4 1,6 1,4
Tasa de equilibrio 243 23,2 24,4 37,7 41,2
Tasa proyectada 23,4 234 234 23.4 23,4
Italia
Tasa de reposicion 53,9 55,8 55,6 53,7 50,8
Tasa de soporte 1,3 1,2 1.4 0,9 0,7
Tasa de equilibrio 42,6 45,5 40,4 61,9 68,2
Tasa proyectada 42,6 42,6 42.6 42.6 42.6
Reino Unido
Tasa de reposicién . 17,5 17,4 16,8 14,4 10,6
Tasa de soporte 2,7 2,7 2,5 2,1 2,1
Tasa de equilibrio 6,4 6,4 6,8 6,9 5,0
Tasa proyectada 6,2 6,2 6,2 6,2 6,2

NOTAS: La tasa de reposicion se define como la pensién media sobre el salario bruto medio. La tasa de soporte
se define como el ratio entre contribuyentes y beneficiarios. La tasa de equilibrio es la tasa de contribucion inclu-
yendo transferencias netas (como % del presupuesto) que mantiene el equilibrio financiero del sistema de pen-
siones afio a afio. La tasa proyectada es la contribucién incluyendo transferencias presupuestarias (como % del
presupuesto).

FUENTE: Estimaciones del FMI publicadas en CHANG y JAEGER (1996).

Incrementar las contribuciones tampoco parece una solucion prometedora. Las Tablas
1 y 2 muestran cémo éstas son ya altas en muchos de los paises europeos y, tomando el
resto de las variables como fijas, en muchos paises deberiamos doblarlas (especialmente en
Alemania) para no incurrir en déficit.

Existe una fuerte corriente de opinién, sobre todo en Estados Unidos, que argumenta
que el paso de un sistema de reparto a un sistema de capitalizacién no es s6lo la menos mala
de las respuestas a los graves problemas de los sistemas de reparto, sino que al mismo tiem-
po generaria grandes beneficios incluso en un mundo en el que los cambios demogréficos
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no fueran tan importantes. Feldstein (1996a y 1996b), Feldstein y Samwick (1998) y
Kotlikoff (1995 y 1996) han argumentado que un cambio hacia un sistema de capitaliza-
cién generaria grandes incrementos en el bienestar. Feldstein argumenta que pasar de un
sistema de reparto a un sistema de capitalizacién mantendria los impuestos mds bajos y
ayudaria a desarrollar los mercados financieros (véase, por ejemplo Feldstein, 1998).

TABLA 3

FINANCIACION DE LAS PENSIONES PRIVADAS EN LA UNION EUROPEA
A FINALES DE 1996

Miles de millones de $ USA % del PIB
Bélgica 11 43
Dinamarca 38 22,2
Alemania 137 5,8
Grecia 4 2,8
Espafia 22 4,1
Francia ' 69 45
Irlanda 32 433
Italia 32 2.5
Luxemburgo 0 0,2
Paises Bajos 349 88,9
Austria 3 1,1
Portugal 10 10,7
Finlandia 18 14,4
Suecia 38 32,7
Reino Unido 966 75,6
Unién Europea 1.730 20,9
Estados Unidos 4.763 62,4
Jap6n 943 21,8
Canada 213 45,4

FUENTE: European Federation for Retirement Provision (1996). Reproducido de DAVIS, 1998.

Un problema de cambiar a un sistema de capitalizacién serfa el proceso de transicion.
Si las contribuciones de los trabajadores son invertidas en fondos no podrian utilizarse para
pagar las pensiones de los jubilados actuales. Ademas, cualquier movimiento hacia un sis-
tema de fondos, dejaria a la luz el problema de aquellos trabajadores que se encuentren en
la segunda parte de su vida laboral. Trabajadores que esperaban obtener generosas pensio-
nes financiadas con dinero de los trabajadores futuros, se encontrarian con el problema de
que no tendrian suficiente tiempo para acumular en pos de asegurar su propia pension.
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FIGURA 1

VALOR ACTUAL NETO PER CAPITA DE LOS PASIVOS DEL SISTEMA PUBLICO
DE PENSIONES
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NOTA: Suponemos una tasa de descuento real del 3% y un crecimiento anual de la productivi-
dad del 2%.
FUENTE: ROSEVEARE et al. (1996),

Puede parecer que si las rentabilidades que los fondos puedan reportar son suficiente-
mente grandes, en comparacién al incremento en los salarios agregados, la transicion seria
facil de abordar y no habria perdedores. Es importante destacar que esta afirmacion es
falsa. En general, y sin importar las rentabilidades, es imposible hacer una transicion sin
perdedores (véase Breyer (1989); para una discusién mds extensa véase Geanakoplos et al.
(1998)). Al menos que existan otros beneficios en el cambio (por ejemplo, una reduccién
en los impuestos distorsionantes al trabajo, Breyer y Straub (1993), o un incremento del
acceso de los més pobres a los mercados financieros Geanakoplos et al. (1998a)) la acu-
mulacién de fondos requiere que alguna generacién tenga un consumo menor. Como este
coste es repartido entre las diferentes generaciones es un tema claramente politico.

En una serie de influyentes articulos Feldstein propone una estrategia de transicion en
la que las deudas implicitas que el Estado tiene contraidas con algunos ciudadanos en pago
a las contribuciones pasadas son respetadas y, ademds, no implica ni grandes déficit ni la
posibilidad de que el Estado emita deuda para poder reconocer los derechos de los trabaja-
dores existentes. Su propuesta es que, en el comienzo de la transicién, cada trabajador
pague una contribucién que sea la suma de dos componentes. Un componente es la contri-
bucién al fondo de inversién, una contribucién tal que genera una pensioén igual a la que
tendria un trabajador que hubiera contribuido de esa forma durante toda su vida laboral; la
otra contribucién es aquella necesaria para pagar las pensiones contributivas residuales.
Esta propuesta serd, con mucha probabilidad, de mucha influencia en Europa. Caben des-
tacar dos puntos. Primero, generalmente, implicard que algunos grupos de edad estén peor.
Segundo, cudnto van a perder los perdedores y a ganar los ganadores (y quién son) depen-
der4 de los rentabilidades, productividad del trabajo y cambios demogréficos.
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La propuesta de Feldstein es una forma especifica de enfocar la transicion y dado que no
genera déficit alguno, impone todo el coste de transicién a los trabajadores actuales.
Claramente, existen muchas otras (de hecho infinitas) transiciones que permitirian al gobier-
no emitir deuda para pagar parte de los costes. Pero en Europa, donde los niveles de deuda
de los gobiernos son ya realmente altos con respecto a lo especificado en el Pacto de
Crecimiento y Estabilidad, existen buenas razones para concentrarse en transiciones autofi-
nanciadas en las que los déficit no incrementen en el camino a un sistema de capitalizacién.

Miles e Iben (1998) muestran c6mo esta transicién puede funcionar en Alemania y Reino
Unido (sus célculos son descritos en la caja abyacente). Sus calculos muestran la sensibilidad
de las contribuciones a realizar en la transicion a la rentabilidad media de los fondos.

Las Tablas 4 y 5 reproducen algunos de los hechos destacados por Miles e Iben mien-
tras que las Figuras 2 a 8 ilustran c6mo podria funcionar la transicién en Alemania o Reino

TABLA 4
TRANSICION EN EL REINO UNIDO (LA TASA DE REEMPLAZO SE FIJA EN EL 20%)

a) Aiio de cruce(*) (suponiendo que la transicién comienza en el 2000)

Crecimiento de los ' Rentabilidad

salarios (g) 0,01 0,024 0,04 (r)
2037 2054 Sin cruce 0,03
2029 2032 2044 0,05
2024 2026 2029 0,07
2021 2022 2024 0,09

(*) Afio en el que la tasa de contribucién combinada iguala a la tasa del sistema de reparto no financiado.

b) Maxima contribucién combinada (7T)

Crecimiento de los Rentabilidad
salarios (g) . 0,01 0,024 0,04 (r)
0,132 0,184 0,03
(2018) (2037)
0,104 0,118 0,142 0,05
(2017) (2015) (2021)
0,093 0,097 0,107 0,07
(2019) (2015) (2001) .
0,089 0,087 0,090 0,09
(2022) (2017) (2001)
¢) Contribucién final en un sistema de capitalizacion (c¢)
Crecimiento de los Rentabilidad
salarios (g) 0,01 0,024 0,04 . (r)
0,053 0,079 0,03
0,029 0,045 0,067 0,05
0,015 0,025 0,040 0,07

0,008 0,014 0,024 0,09
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TABLA 5
TRANSICION EN ALEMANIA (TASA DE REPOSICION DEL 55%)

a) Afo de cruce(*) (asumiendo que la transicién empieza en el afio 2000)

Crecimiento de los Rentabilidad

salarios (g) 0,01 0,024 0,04 (r)
2046 0,03
2033 2039 0,05
2027 2029 2034 0,07
2023 2024 2027 0,09

(*) Afio en el que el tipo impositivo combinado iguala a la tasa del sistema de reparto.

b) Tipo impositivo combinado méximo (7)

Crecimiento de los Rentabilidad
salarios (g) 0,01 0,024 0,04 (r)
0,513 0,03
(2038)
0,363 0,407 ~ 0,05
(2030) (2030)
0,318 0,313 0,334 0,07
(2030) (2027) (2026)
0,305 0,282 0,270 0,09
(2030) (2028) (2015)
c) Tipo de contribucién final en un esquema de capitalizacion (c)
Crecimiento de los Rentabilidad
salarios (g) 0,01 0,024 0,04 (r)
0,147 0,03
0,079 0,125 0,05
0,042 0,070 0,111 0,07
0,021 0,038 0,065 0,09

Unido para diferentes rentabilidades. Para los célculos utilizamos las proyecciones de
Naciones Unidas para las poblaciones de Alemania y Reino Unido. En cada una de las
Figuras hay 3 lineas. La linea horizontal representa la contribucién a realizar, una vez la
transicién ha sido realizada, tal que se generen pensiones dignas relativas a las rentas medias.
La tasa de reemplazo se ha fijado igual al 20% en el caso del Reino Unido —reflejando asi
las bajas pensiones estatales— e igual al, mucho mds alto, 55% en el caso de Alemania. La
tasa de contribucién de equilibrio en el sistema de capitalizacién es muy sensible a los
supuestos en la rentabilidad de los activos (r). Las Figuras muestran diferentes r dejando
constante la tasa de crecimiento de la productividad (2,4%); en las Tablas 4 y 5 mostramos
los efectos de distintas tasas de crecimiento de la productividad.

La linea con pendiente positiva representa las tasas de contribucién necesarias para
mantener el sistema de reparto sin déficit. Cuando la rentabilidad en los activos es alta en
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FIGURA 2
TRANSICION PARA EL REINO UNIDO (TASA DE REEMPLAZO
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FIGURA 3
TRANSICION PARA EL REINO UNIDO (TASA DE REEMPLAZO
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FIGURA 4
TRANSICION PARA EL REINO UNIDO (TASA DE REEMPLAZO = 20%)
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FIGURA 5

TRANSICION PARA EL REINO UNIDO (TASA DE REEMPLAZO = 20%)
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FIGURA 6
TRANSICION PARA ALEMANIA (TASA DE REEMPLAZO = 55%)
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FIGURA 7

TRANSICION PARA ALEMANIA (TASA DE REEMPLAZO = 55%)
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FIGURA 8
TRANSICION PARA ALEMANIA (TASA DE REEMPLAZO = 55%)
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relacién a la tasa de crecimiento en la productividad, la contribucién necesaria en un siste-
ma de capitalizacién es mucho mds baja que la necesaria para que el sistema de reparto no
incurra en déficit. Por ejemplo, en Alemania, si las rentabilidades de los fondos son del 9%
y la tasa de crecimiento de la productividad es del 1%, la contribucién en el caso de un sis-
tema de capitalizacién es del 2% mientras que en el sistema de reparto las contribuciones
el afio 2040 serian de casi el 40%. Una diferencia destacable.

En un caso menos favorable, en el que los rentabilidades son s6lo el 3% y la tasa de cre-
cimiento de la productividad es del 2,4%, los beneficios a largo plazo son mucho menores.
Ademis, el coste de transicién —que puede calcularse como la diferencia entre la contri-
bucién en la transicién y la necesaria para mantener el presupuesto equilibrado en un sis-
tema de reparto— es muy grande. La tercera linea en cada una de las figuras es la tasa de
contribucién en la transicién; en el afio 2000 dicha linea es igual a la tasa de equilibrio en
el sistema de capitalizacién mas la tasa del sistema de reparto y, eventualmente, converge
a la tasa del sistema de capitalizaci6n, una vez la transicién ha sido completada. Asumimos
que la transicién comienza en el afio 2000 y cada persona trabaja 40 afios seguidos de 20
afios de jubilacién. Esto implica que la transicién no acaba hasta el dia en el que el ultimo
de los trabajadores que empiezan a trabajar en el afio 2000 muere, eso es el afio 2060.

En tanto que la rentabilidad en los activos supere la tasa de crecimiento en la producti-
vidad, las contribuciones en el sistema de capitalizacién serdn menores que las del sistema
de reparto —éste es el hecho que genera los beneficios a largo plazo—. Pero en la transi-
cién, las contribuciones deben ser superiores a las del sistema de reparto. En algin punto
hay un cruce entre ambas —desde ese momento los trabajadores deberan contribuir menos
de lo que lo harfan en sistema de reparto si la transicién no hubiera sido iniciada y la gene-
rosidad de las pensiones no se hubiera visto modificada—. Las Tablas 4 y 5 muestran
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dichos cruces para diferentes tasas de retorno y crecimiento de la productividad. Paneles b
y ¢ muestran las tasas de contribucién a largo plazo y en la transicion.

Estas tablas y figuras muestran que si la rentabilidad en los activos es del 3% y la tasa
de crecimiento de la productividad es del 1% entonces tanto en Reino Unido como en
Alemania las tasas de contribucién en la transicion deberian ser superiores a las del siste-
ma de reparto hasta alrededor de 40 afios después de iniciada la transicién. Esto generaria
grandes costes en aquellos trabajadores que se encontrasen en la segunda parte de su vida
laboral. Si el corte se produce 30 o 40 afios después de iniciada la transicion, entonces la
mayor parte de los trabajadores estarian peor. Con una rentabilidad en los activos del 9%
el corte se adelantaria mucho y los beneficios del cambio serian enormes.

Algunas comentarios surgen de estos célculos. Primero, muchos de los trabajadores
vivos en el momento de iniciar una transicién como la propuesta por Feldstein estarian peor
si la rentabilidad fuese menor del 5%. Si las tasas son mayores, el coste es mucho menor y
los beneficios a largo plazo son enormes. De todas formas, si las rentabilidades de los acti-
vos son mayores que aquellas de la deuda del Estado, seria beneficioso para el gobierno
endeudarse e invertir en activos. Dicha politica no tiene nada que ver con las pensiones;
unicamente reflejaria la oportunidad que genera la diferencia de precios entre las acciones
y la deuda del Estado. De forma alternativa, como Geneakoplos et al. (1998a) argumenta,
podria reflejar una prima de riesgo de equilibrio.

Los célculos reflejan como beneficios a largo plazo del cambio son muy sensibles al ratio
entre la rentabilidad de los activos y la tasa de crecimiento de la productividad. Sin embargo,
no toman en consideracién temas de riesgo y como las tasas de retorno se veran afectadas por
el cambio. Cada escenario toma como dada una (constante) tasa de crecimiento de la pro-
ductividad del trabajo (clave en el célculo de las contribuciones en el caso de un sistema de
reparto) y una (constante) rentabilidad de los activos. La mayor parte del resto de articulo se
centrard en el estudio de los riesgos asociados al cambio. De todas formas, la endogeneidad
del precio de los activos no puede ser olvidada. Miles (1999) presenta resultados de simula-
ciones de un modelo de generaciones solapadas calibrado para la economia europea. En tal
articulo, pretende estudiar los impactos de dicho cambio. Su modelo, basado en un modelo
de equilibrio general desarrollado por Auerbach y Kotlikoff (1987), hace que el capital usado
en el sector productivo sea igual a los activos demandados en el sector privado. El impacto
de pasar a un sistema de capitalizacion es simulado de la siguiente forma. Supongamos que
la tasa de reposicién en Europa es del 40% y que esta tasa asociada al sistema de reparto esta
cayendo. Al comenzar el afio 2020 cae a cero a través de una senda estacionaria que acaba en
el 2040. En ese momento, el sistema de reparto desaparece. En este modelo, donde los agen-
tes son racionales y no descuentan el futuro muy dristicamente, una reduccién en los pagos
futuros (en el sistema de reparto) causa que los agentes aumenten sus ahorros para de esta
forma preservar el nivel de renta cuando se jubilen. Esto tiene un impacto importante en el
mercado de capital que es significativamente mayor debido a la desaparicion del sistema de
reparto; el impacto en la tasa marginal de rendimiento del capital (que el contexto de un
modelo neoclésico es la tasa de rentabilidad del ahorro) no es trivial. Calibramos el modelo
tal que el tipo de interés real es igual a 5,25% (que es la media igualmente ponderada de los
bonos de los gobiernos europeos en los dltimos 30 afios, véase Miles y Patel, 1996). El mode-
lo asume que Europa es una economia cerrada —es decir, que cualquier cambio en el ahorro
generado por un cambio en la pensiones (o por cualquier cambio demogréfico) s6lo afecta el
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capital y la tasa de retorno doméstica—. Para la simulacién usamos las proyecciones de
Naciones Unidas para la poblacién europea para el siglo XXI. La Tabla 6 proviene de Miles
(1999) y muestra la senda para la tasa de retorno del capital en Europa bajo tres escenarios:
primero, la tasa de reposicién se mantiene constante en el modelo de reparto (el caso base);
segundo, las contribuciones en el modelo de reparto se mantienen constantes (se necesita una
caida en la tasa de reposicién para las pensiones estatales); finalmente, las pensiones estata-
les son reducidas en un periodo de 20 afios, empezando en el afio 2020 y los individuos acu-
mulan activos para compensar la disminuci6n en las pensiones estatales. La diferencia entre
el primer y el tercer caso es una indicacin del impacto de mayor ahorro para compensar la
disminucién en las pensiones estatales. Hacia el afio 2050, como consecuencia de un cambio
hacia un sistema de capitalizacién, la rentabilidad es alrededor de 50 puntos béasicos menor;
hacia 2060 la diferencia es alrededor de 80 puntos basicos (una reduccion desde el 5% al
4,2%). Aunque la magnitud de estos efectos no es insignificante, en relacién con la posible
disminucién de la tasa de rendimiento media, la disminucién es bastante modesta. Més sig-
nificativamente, estas estimaciones son un cota superior para las reales, dado el supuesto de
economia cerrada. De estas simulaciones opinamos que los efectos relacionados con el ries-
go asociado a un cambio hacia un sistema de capitalizacién son mas importantes que los efec-
tos en el valor de los activos y los rendimientos medios de estos. El resto del articulo se cen-
tra en el andlisis de este riesgo.

3. Riesgos a largo plazo bajo sistemas de reparto y de capitalizacion
Dos grandes temas surgen en el cambio hacia un sistema de capitalizacién. El primero

ya ha sido analizado —el coste de transicién—. El segundo, se encuentra asociado a ries-
go. Asumamos que el sistema de pensiones se convierte en uno de capitalizacion puro que

TABLA 6

TIPO DE INTERES REAL: SIMULACIONES PARA EUROPA

Tasa de contribucion Pensiones

Afio Caso base constante reducidas
1970 5,25 5,25 5,25
1980 5,20 5,19 5,21
1990 5,24 5,20 5,24
2000 5,18 5,13 5,11
2010 5,03 4,96 4,88
2020 4,86 4,80 4,64
2030 4,74 4,68 4,76
2040 4,79 4,62 473
2050 4,93 4,63 4,40
2060 5,08 4,63 421

FUENTE: MILES (1999).
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toma la forma de contribuciones definidas y cuentas individuales. En ese sistema, ¢cudl
seria la reaccion del gobierno si una de las cohortes tuviera unas pensiones muy bajas debi-
do a que las tasas de retorno en los activos fueran menores que las esperadas? En esta sec-
cién analizamos la importancia de los riesgos y en la siguiente consideramos diferentes
posibles actuaciones.

Considerando el tema del riesgo, existe una clara cuestién empirica: ;cudl es el riesgo
de los mercados a largo plazo? Queda claro que cualquier respuesta dependerd de la estruc-
tura de la cartera de activos. El riesgo puede ser muy bajo si los individuos acumulan acti-
vos indexados. Los costes y beneficios asociados a cualquier cambio en la estructura de las
pensiones depende del riesgo y de los intereses reales. Para intentar analizar este tema con-
sideramos la distribucién de la tasa de retorno de una cartera de acciones y de una cartera
mixta de bonos y acciones.

Se acepta que invirtiendo a largo plazo, los inversores se benefician de la diversificacion
temporal. La explicacién es la siguiente: los meses de baja rentabilidad serdn compensados
con otros de rentabilidad més alta. Considerando que los inversores se encuentran interesa-
dos en la riqueza final y no en los intereses devengados, esto es una falacia. De todas formas,
existen algunos elementos reales en la diversificacién temporal relacionados con reversién a
la media de las acciones y la estructura temporal de la inversores en pensiones.

El riesgo a largo plazo de las inversiones en el mercado de acciones es funcién de la
correlacidn de las tasas de rentabilidades a través del tiempo. Campbell y Shiller (1988) y
Fama y French (1988) encuentran que precio-beneficios y precio-dividendo ratios predicen
rendimientos a largo plazo. Las oportunidades de inversion parecen variar a través del tiem-
po e individuos nacidos en diferentes perfodos tienen a su alcance muy diferentes oportu-
nidades de inversién. La implicacién es que individuos que observan grandes precio-bene-
ficios ratio obtendran menores rendimientos. Poterba y Summers (1988) reportan evidencia
empirica adicional sobre la reversion a la media de los rendimientos, cuestionando el hecho
de que los rendimientos estdn independientemente distribuidos. '

El efecto sobre el riesgo a la largo plazo de que los rendimientos sean o no indepen-
dientes, se analiza en un simple, pero flexible, ejemplo. Una forma iitil de capturar la
dependencia temporal de las rentabilidades de los activos es asumir que éstos provienen de
una distribucién con dos estados, uno con media baja y otro con media alta, mientras que
el proceso mas comiin es aquel con media alta. (véase Cecchetti, Lam y Nelson (1990)).
Especificamente, asumimos que la tasa de retorno de los activos es generada por el siguien-
te modelo de dos estados:

p:=H + 0, & & ~N(0,1) [1]
y la variable latente, s, sigue el siguiente proceso de Markov
p=(s=ils =j)=P;. (2]

Este proceso de Markov de dos estados es capaz de generar tasas de retorno en los acti-
vos con mucha masa concentrada en las colas y no simétrica, véase Timmermann (1998).
Esta es una caracteristica de la tasa de retorno en los activos que hace que el cldsico paseo
aleatorio no se ajuste muy bien a los datos.

Ajustamos el proceso de Markov anteriormente descrito, a los datos para la tasa de
retorno real de las acciones en Francia, Alemania, Italia, Reino Unido y para el Morgan
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TABLA7

MODELO CON DOS ESTADOS AJUSTADO A RENTABILIDADES MENSUALES
DE LAS ACCIONES EN EUROPA (RENTABILIDADES MENSUALES, 1970-1998)

Esta tabla ofrece los resultados de estimar el siguiente modelo
r(t) = m(s(t)) + sig(s(t)*u(t), donde m(.) es la media, sig(.) es la desviaci6n standard,
s(t) es el estado en el momento ¢ que sigue a un proceso de Markov de dos estados.
Los pardmetros de media y volatilidad han sido anualizados.

Francia Alemania Italia Reino Unido Europa
Markov dos
estados Estimado Standard Estimado Standard Estimado Standard Estimado Standard Estimado Standard
Estado 1 Error Error Error Error Error
Media 0,06 0,043 0070 003 0110 0119 0105 0033 014 0038

Volatilidad 0177 0012 0,138 0009 0294 0028 0157 0008 0114 0012

Probabilidad 0967 0025 0975 0017 0898 0077 098 0010 0893 0087
de quedarse
en el estado

Probabilidad 87,24 76,87 52,44 90,36 75,18
de estado
estacionario (%)

Estado 2

Media 0269 0351 0000 0,133 -009% 0073 0308 0294 0213 0,141

Volatilidad 0337 0059 0287 0033 0168 0027 0464 0068 0233 0,030

Probabilidad 0778 0,131 0917 0053 088 0062 0852 0075 0676 0233
de quedarse
en ¢l estado

Probabilidad 12,76 23,13 47,56 9,64 24,82
de estado
estacionario (%)

Funcién de 479,2 536,3 421,6 507,6 578,71
logverosimilitud

Modelo lineal

Media 0,058 0039 0055 0034 0012 0046 0064 0040 0063 0030

Volatilidad 0208 0008 0181 0007 0244 0009 0212 0008 0,159 0,006

Funcién de 468,7 5151 4147 462,60 558,8
logverosimilitud

NOTA: Estos resultados estin basados en el indice MSCI de rentabilidad de acciones. La inflacién se ha calcu-
lado usando los precios al consumo. Para Europa, rentabilidades nominales fueron convertidas a marcos alema-
nes y se utilizé la inflacién alemana para calcular las rentabilidades reales. Las probabilidades de estado estacio-
nario son el tiempo que el modelo estuvo en un particular estado (en %).
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Stanley indice de acciones en toda Europa. La Tabla 7 recoge los resultados. Ordenamos
los estados tal que el estado 1 es aquel con tasa retorno media mds alta. El estado 1 es tam-
bién, con una excepcidn, el estado con menor volatilidad. La excepcidn es Italia, donde
mayor tasa de retorno media estd asociada con mayor volatilidad. Las tasas de retorno
medias son mucho més pequeiias en el estado 2 y, de nuevo con la excepcion de Italia, vola-
tilidad. tiende a ser 2 o 3 veces mds grande que ¢l estado 1. :

Existe bastante evidencia en favor de, al menos, 2 estados en las tasas de retorno reales
de las acciones en los mercados europeos. Estos pueden ser caracterizados como estados
buenos y malas noticias, cada uno de ellos caracterizado por diferentes persistencias, como
revela las probabilidades estimadas de quedarse en uno de los estados. Como se puede ver,
existen grandes diferencias con el modelo de paseo aleatorio.

Usando datos para Estados Unidos, Pérez-Quiros y Timmermann (1998) presentan evi-
dencia de la relacién entre el estado de menor media y los periodos de recesion oficiales.
Asi, un factor determinante en la tasa de retorno acumulada por una cohorte durante 30
afios probablemente es el nimero de recesiones que esa cohorte experimenté durante su
periodo de acumulacion de activos. Cudnto tiempo la cohorte paso en un estado de baja ren-
tabilidad media (generalmente negativa) y alta volatilidad se encuentra fuera del control del
inversor y es una fuente de riesgo importante contra la que el individuo querrd asegurarse.

Para establecer una base de medida para el riesgo de un inversor con un horizonte de
inversion de 30 afios, simulamos la rentabilidad de una cartera de acciones cuando los pre-
cios de estas siguen un paseo aleatorio y las rentabilidades son independientes a través del
tiempo. Usamos la ultima columna de la Tabla 7, los momentos incondicionales de las ren-
tabilidades de las cartera europea y ademas asumimos que las rentabilidades se distribuyen
como una normal. Los primeros 4 momentos y el tamafio de la cola izquierda de la distri-
bucidn de la rentabilidad media (calculada sobre 30 afios) se encuentra en la columna 1 de
la Tabla 8, mientras que la Figura 9 recoge toda la distribucién. Usamos 1.000.000 de simu-
laciones. Sélo, alrededor del 0,2% de las simulaciones generan una tasa de retorno media
por debajo del —2% y 1,5% de las simulaciones producen rentabilidades negativas cuando
usamos un simple paseo aleatorio.

Estos célculos se encuentran muy relacionados con otros que Feldstein y sus co-auto-
res que extienden sus primeros resultados estimando los beneficios del cambio a un mode-
lo de capitalizacién cuando las rentabilidades de las inversiones son inciertas. (véase
Feldstein, Ranguelova y Samwick (1999) y Feldstein y Ranguelova (1998)). Al igual que
usando nuestro modelo con paseo aleatorio, sus resultados sugieren que las posibilidades
de que una cohorte esté peor, como resultado del cambio, son muy bajas. Pero asumiendo
que las rentabilidades de las acciones y los bonos siguen un paseo aleatorio imponen inde-
pendencia e idénticas distribuciones para todos los periodos.

Nuestras estimaciones en Tabla 7 sugieren que el supuesto de independencia no es vali-
do. También probamos que esto puede hacer que las estimaciones de la volatilidad de la car-
tera final estén sesgadas a la baja si las rentabilidades son dependientes. Usando las estima-
ciones para la cartera de acciones europeas (Tabla 7) simulamos 1 millén de rentabilidades
no solapadas a 30 afios, partiendo del estado estacionario. La Figura 10 muestra un histogra-
ma de la simulacién de las rentabilidades ponderadas. Estas son calculadas como tasas de ren-
tabilidad interna basadas en riqueza final y nimero de periodos de posesion. Aunque las
medias de las rentabilidades se encuentran todavia centradas alrededor del 6,25%, algunas
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TABLA 8

MEDIDAS DE RIESGO PARA VARIOS MODELOS DE RENTABILIDAD
E INVERSION

Markov dos Markov dos  Crecimiento

Paseo Markov dos estados, estados, del
aleatorio estados crecimiento cartera PNB
- de salarios mezclada
Media 6,28 6,27 6,27 4,99 2,46
Desviacion standard 2,91 3,20 3,25 2,41 0,26
Asimetria 0,00 -10,75 -11,14 -10,30 0,00
Kurtosis 0,00 3,03 2,97 3,15 0,00
Porcentaje de simulaciones con rendimientos por debajo de:
-2 % 0,22 0,64 0,71 0,28 0,00
0% 1,55 2,82 2,99 2,21 0,00
2% 7,04 9,33 9,63 10,89 4,12

NOTA: Estas figuras estdn basadas en 1.000.000 de simulaciones tanto para el paseo aleatorio como la del pro-
ceso de Markov con dos estados. Los pardmetros usados en la simulacién se encuentran basados en las estima-
ciones, para Europa, reportadas en la tabla 7. Todas las simulaciones de los modelos de Markov empiezan desde
la probabilidad de estado estacionario. Asimetria reporta el coeficiente standard mientras que kurtosis reporta el
coeficiente de exceso de kurtosis.

cohortes obtienen tasas de rentabilidad muy bajas, incluso negativas. Comparadas con el
paseo aleatorio, la probabilidad de conseguir una rentabilidad menor del -2% se triplica, y la
probabilidad de conseguir una rentabilidad negativa pasa del 1,5% al 3%. La gran asimetria
negativa y la alta kurtosis que obtenemos bajo el supuesto de dos estados 2 sugieren un alto
riesgo de las inversiones a largo plazo. Finalmente, y puede que mas importante, estas simu-
laciones asumen que la tasa de rentabilidad media es del 6,25%. Medias histéricas pueden no
ser posibles en el futuro en cuyo caso el riesgo de las inversiones en la Bolsa puede ser mayor.

Esta conclusién sobre el riesgo a largo plazo de invertir en acciones es muy diferente
de 1a conclusi6n a la que llega Siegel (1997). Siegel encuentra que en el mercado america-
no las acciones poseen mayor rentabilidad media que los bonos estatales en el 97% de los
casos para todos los periodos de 30 afios desde 1802. Debemos tener cuidado al interpretar
sus conclusiones.

En primer lugar, existen pocos datos en rentabilidad de acciones y existen pocos perio-
dos de no solapamiento incluso para el caso americano. Segundo, y relacionado con el pri-
mer punto, la prima de riesgo se encuentra imprecisamente determinada. Aunque tenemos
acceso a mas de 100 afios de datos, el intervalo de confianza al 95% para las rentabilida-

2 F] proceso de dos estados que simulamos asume probabilidades de transicién constantes estimadas usando
tasas de rentabilidad mensuales. Esto implica que el estado més volatil probablemente tendrd menor persistencia
que en el caso de un modelo més general en el que las probabilidades de transicion sean dependientes del indica-
dor adelantado, véase PEREZ-QUIROS y TIMMERMANN (1998). Esto implica también que el aumento del ries-
go de las rentabilidades a largo plazo puede estar sesgado.
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des de las acciones incluye el cero. Tercero, en un reciente estudio de las rentabilidades a
largo plazo de las acciones, Goetzmann y Jorion (1997) encuentra que la bolsa americana
es poco corriente ya que no experimenta interrupciones causadas por revoluciones, nacio-
nalizaciones o colapsos financieros. La tasa de rentabilidad media de las acciones ameri-
canas para el periodo 1921-1995 fue del 5,98% anual, mientras que la tasa de rentabilidad
para el mercado internacional, segiin Goetzmann y Jorion fue sélo del 3,29%.

Dos factores tienden a disminuir el efecto de la ley de los grandes nimeros al suavizar
la rentabilidad media a través del tiempo. Primero, en los calculos anteriores calculamos la
media ponderada de las rentabilidades, sin tener en cuenta que el efecto de la rentabilidad
del primer mes y la del mes 360 tienen efectos muy diferentes en la riqueza del inversor.
Supongamos que una perturbacién de —20% ocurre en un mes dado y considera el efecto
sobre la riqueza de un trabajador que contribuye con 1$ al mes para su pensién. Si la per-
turbacién ocurre en el primer mes, el efecto recaerd sobre sélo el primer délar invertido.
Sin embargo, si la perturbacion tiene efecto en el mes 360, todos los ddlares invertidos
sufrirdn el efecto y la riqueza del inversor decaera un 20%. De esta forma la repercusién de
las perturbaciones dependerd del mes en el que ocurren. Segundo, las contribuciones a las
pensiones son, normalmente, proporcionales al salario recibido y éste tiende a crecer. Si los
salarios reales crecen un 2% anual, un trabajador que contribuya una proporcion constante
de su salario invertird casi el doble al final de su tercer afio, en relacién al primer periodo.
Ambos factores tienden a poner mas peso en rentabilidades que se dan hacia el final del
periodo de contribuciones y asi diluirdn el efecto de la media temporal.

En la Figura 11 mostramos la distribucién, para 1 millén de cohortes de edad, de la renta-
bilidad media ponderada para un inversor cuya cartera es construida a través del tiempo.
Consideremos W, el valor de la cartera al final del periodo ¢t y asumamos que afiade CF, a su
cartera al final del perfodo ¢. De ser ast, la cartera crece de acuerdo a la siguiente férmula

Wt+1 = (Wt + CFI) eXP (rt+1) [3]

en nuestra simulacién CF, = exp (gf), y g es la tasa de crecimiento de los salarios (asumimos
2%). Comparando las Figuras 10 y 11 y los momentos de la Tabla 8 est4 claro que la cola
izquierda de la distribucién de la rentabilidades ponderadas es mayor como consecuencia del
mayor peso de las rentabilidades hacia el final del periodo inversor. Aquellas generaciones
que invirtieron en periodos de baja rentabilidad y alta volatilidad son aquellas cuya rentabi-
lidad media tender4 a estar en la cola izquierda de la distribuci6n de rentabilidades medias.
La Tabla 8 muestra que cuando permitimos que la cartera crezca a través del tiempo, la pro-
babilidad de obtener un rentabilidad negativa en un periodo de 30 afios crece del 2,8% al
3%. La probabilidad de una rentabilidad menor del —2% también crece.

Finalmente, para introducir el hecho de que los consejeros de los inversores aconseja-
ran a estos retirar los fondos de los activos con mds riesgo cuando la jubilacién se aproxi-
ma, simulamos la rentabilidad de una inversion estratégica que invierta el 100% en accio-
nes durante los 10 primeros afios, el 80% en acciones y el 20% en bonos a corto plazo en
los siguientes 10 afios y reparta un 50% en acciones y otro 50% en bonos a corto en los ulti-
mos 10 afios. Asumimos que la rentabilidad de los bonos tiene la misma media y desvia-
cién tipica que la rentabilidad real del mercado europeo en el periodo que consideramos.
Para las simulaciones asumimos que la rentabilidad de los bonos se distribuye normal e
independientemente a través del tiempo.
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FIGURA 11
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Los resultados muestran que, en comparacién con la Figura 11, y como consecuencia
de considerar una cartera mds segura, la rentabilidad se encuentra menos esparcida.
Rentabilidades medias se encuentran alrededor del 5% anual, en contra del 6,25% cuando
asumimos que los agentes invierten el 100% de su riqueza en acciones. La desviacion stan-
dard es del 2,41% en contra del 3,25% del caso sin bonos. La cuarta columna de la Tabla
8 muestra como la probabilidad de tener una rentabilidad negativa en un periodo de 30 afios
se reduce del 3% al 2,2%.

Un punto clave de estos cdlculos es que ilustran c6mo el riesgo asociado a la inversion
en acciones es considerable, aun en periodos de 30 afios. Sin embargo, estos calculos no
nos dicen nada del riesgo de un sistema de reparto en relacién con el de uno capitalizacion.
En el sistema de reparto, las rentabilidades dependen de la tasa de crecimiento de los sala-
rios, muy relacionada con la tasa de crecimiento del PNB. De todas formas, existen muchas
fuentes de riesgo ademads de la asociada a la variabilidad del PNB. El riesgo asociado al
PNB serfa una medida completa de la incerteza si los gobiernos se comprometieran a sua-
vizar los impactos asociados a otras perturbaciones (como, por ejemplo, cambios demo-
graficos no reflejados en cambios en el PNB agregado). Tales compromisos no pueden ser
realizados en sistemas politicos en los que el Gobierno puede cambiar el modo en el que el
sistema de pensiones funciona. De hecho, Gordon y Varian (1985) argumentan que facto-
res de riesgo, como guerras, depresiones o cambios demograficos no anticipados pueden
afectar de forma muy diferente a diferentes generaciones. De esta forma, la volatilidad del
PNB es una medida muy imperfecta del riesgo asociado a las rentabilidades en un sistema
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de reparto. De todas formas, es un elemento clave ya que refleja tantos los cambios en pro-
ductividad como los cambios en la fuerza de trabajo y, de esta forma, cambios en los
impuestos que el gobierno puede imponer para pagar las pensiones.

Para intentar analizar el riesgo relativo, usamos datos del PNB cuatrimestral para el peri-
odo 1970Q1:1998Q3 para Francia, Alemania, Italia y Reino Unido. Para obtener una estima-
ci6n del crecimiento del PNB europeo, calculamos una tasa media de crecimiento ponderan-
do sobre estos cuatro paises. Ajustamos un modelo de Markov con dos estados a estos datos.
El estado 1 posee una tasa media de crecimiento del 0,64% por cuatrimestre, mientras que el
estado 2 tiene asociada una tasa del 0,54%. 49% y 51% del tiempo se estd en cada uno de los
estados. Dado que existe muy poca evidencia en favor de dos estados, usamos un paseo ale-
atorio (con deriva) para el nivel del PNB europeo. La deriva fue escogida para implicar una
tasa de crecimiento anual del 2,45%; la volatilidad se estimé en 1,42% anual.

La Figura 12 muestra una distribucién de la tasa de crecimiento media anualizada del
PNB (para 30 afios) para diferentes cohortes. Para poder comparar las Figuras 10y 11, asu-
mimos que estamos midiendo la distribucién de las rentabilidades de un fondo que obtiene
un rentabilidad igual a la tasa de crecimiento del PNB y cuyas contribuciones aumentan un
2% anual. Comparado con la distribucién de las rentabilidades de una cartera de acciones
y bonos en un sistema de capitalizacion, la distribucién del crecimiento del PNB tiene
menor media (2,5% versus 6,25%) pero también menor dispersién. Esto sugiere que un sis-
tema de capitalizacién tendera a tener mayor rentabilidad media, pero también mayor ries-
go. Este resultado plantea algunas cuestiones de politica que analizaremos en la siguiente
seccidn.

FIGURA 12
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4. Redistribucion del riesgo en un sistema de capitalizacién: opciones de politica

Asumamos que una generacion obtiene una rentabilidad realmente baja, y que ademds nos
encontramos en un sistema de capitalizacién. ;Permitird el Estado que esta generacion se
Jubile con un pensién tan baja? El Estado puede escoger ofrecer proteccién contra este tipo
de malas realizaciones; incluso si no lo hace, los individuos pueden anticipar que una vez lle-
gado el momento lo hard. Un problema de inconsistencia temporal aparece en esta situacién;
puede que no sea realistico asumir que el gobierno no ayudard a aquellas desafortunadas
generaciones que experimenten una rentabilidad muy baja. Cualquiera que sea el camino, lo
relevante es calcular el coste del seguro. Si el Estado elige asegurar explicitamente una ren-
tabilidad minima a todas las generaciones, implicitamente estd emitiendo una opcién de venta
con la rentabilidad del fondo de pensiones como rentabilidad subyacente; el Estado estard
asegurando una pensién minima condicional en la riqueza final. ;Cual serd el coste?

Primero calculamos el valor de la opci6n que el gobierno estd emitiendo implicitamente.
Asumimos que la inversion se hace 100% en acciones. Estos cdlculos los hemos realizados
usando la férmula de Black-Scholes. El valor de una opcién de compra y venta que permite a.
su tenedor comprar o vender el activo subyacente al precio X en el momento T es:

call = SN (d)) = X exp (- rT) N (dy)
put = X exp (—rT) N (—d,) — S;N (—d,)

d=€(8/)+r+c/)T (4]
or
dy=d -0 7,

donde S es el valor de la accién hoy, r es la rentabilidad del activo sin riesgo, T es la fecha
de vencimiento, X es el precio de ejercicio de la opcién y o es la volatilidad del precio del
activo subyacente. N(.) es la distribucién acumulada de una normal. Como pardmetros, usa-
mos los siguientes:

o=(/;, )0,05
r=0,03 [5]
T = 30 afios

X = SO exp (rminn

La Figura 13 muestra cémo el coste del seguro es bajo si la rentabilidad garantizada es
del 0%. Por otro lado, si la garantia sube hasta el 3% anual, la opcién de venta tiene un
valor del 30% de la inversién inicial.

Hay dos razones por las que el gobiemo no ofrecera simplemente esta opcién de venta.
En primer lugar, como los célculos muestran, establecer una rentabilidad minima para las
pensiones de todas las generaciones puede ser muy caro, incluso en un modelo con mercados
completos. Este coste puede, en parte, ser compensado con impuestos sobre incrementos del
capital a aquellos individuos que obtuvieron altas rentabilidades de la misma generacién, o
de otras generaciones que fueron mds afortunadas en sus inversiones. Desde el punto de vista
del Estado, esta situacion es equivalente a obligar a cada generacién a emitir una opcién de
compra al mismo tiempo que temer una opcion de venta (i.e. tener un seguro). emitir una
opcién de compra, al mismo tiempo que tener una opcién de venta es una estrategia muy
comiin en las literatura de opciones y es conocida como una “bull spread”.
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FIGURA 13
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En segundo lugar, si los inversores poseen una opcién de venta, esto les da muchos
incentivos a tomar una posicién arriesgada. De todas formas, si el gobierno subvenciona
aquellas generaciones con bajas rentabilidades y recolecta impuestos de aquellas con ren-
tabilidades altas, este incentivo desaparece. Poseer una accién de venta da grandes incenti-
vos a tomar una posicién arriesgada, mientras que emitir una opcién de compra los reduce.
En principio, el gobierno podria intentar contrarrestar tales efectos.

Una vez hemos resuelto para el valor de opcién de venta para diversas rentabilidades
minimas, podemos resolver numéricamente para el precio de ejercicio de la opci6n de com-
pra que iguala el precio de ambas opciones. En la Figura 14 mostramos las combinaciones
de rentabilidades minimas garantizadas bajo el sistema de opcién de venta y las rentabili-
dades bajo las que la opcién de compra limita los pagos tal que el esquema opcién de venta-
opcién de compra no tiene coste. En un mundo en el que la férmula de Black Sholes es vali-
da, el gobierno no incurre en ningtin coste si vende y compra cualquier nimero de opciones
de venta y compra cuyos precios son calculados de esa forma. La Figura muestra que si se
asegura una rentabilidad minima del 1% un tope de alrededor 6,5% debe ser impuesto. Para
garantizar una rentabilidad del 2% se requiere un tope del 5%.

La Figura 15 muestra una funcién que va desde la rentabilidad antes de impuestos a la
rentabilidad después de impuestos bajo el esquema de opciones descrito. Para rentabilida-
des antes de impuestos entre 1% y 6,5%, el inversor recibe el valor total ‘de sus inversio-
nes, para rentabilidades antes de impuestos fuera de este rango, el inversor recibe una sub-
vencién o paga impuestos. Debe notarse que en el caso especial donde:

Fonin = Tf [6]
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FIGURA 14
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el valor de la opcién de compra es igual al valor de la opcién de venta por simetria de N(.).
Incrementos en la rentabilidad minima sé6lo pueden venir acompafiadas de aumentos en los
impuestos, es decir, reduciendo el precio de ejercicio de la opcién de compra tal que el sis-
tema no incurre en déficit.

Esquemas donde los pagos por debajo (encima) de un cierto nivel son subsidiados
(pagan impuestos) en cierta proporcién (no totalmente como asumiamos anteriormente)
pueden ser facilmente construidos a través de emitir opciones de compra y venta s6lo sobre
una proporcién del total de la cartera. Por ejemplo, si opciones de venta y compra son escri-
tas sobre sélo el 50% de la cartera esto corresponde a unos impuestos y subvenciones del
50% si la rentabilidad de la cartera se encuentra fuera del rango establecido.

Estos cédlculos deben tomarse como una primera aproximacion para las Figuras de los
valores de la opcién de compra y la opcién de venta. Para empezar, el modelo estimado
para las rentabilidades de las acciones europeas sugiere que éstas no estdn generadas por
un paseo aleatorio geométrico, contrariamente a lo que se asume en la férmula de Black-
Scholes. De hecho, la férmula de Black-Scholes puede ser ajustada para incorporar la parte
predecible de la distribucién de rentabilidades, véase Lo y Wang (1995). Aunque este argu-
mento no puede ser empleado cuando la volatilidad cambia en el tiempo, siempre y cuan-
do estos cambios no estén correlacionados con factores de riesgo no diversificable, es decir,
perturbaciones agregadas, sélo la volatilidad media serd importante a la hora de valorar
acciones. M4s importante es el hecho de que el modelo de Black-Scholes asume que los
mercados son completos, por lo que las opciones no reciben una prima de riesgo.

Ademds, los cilculos realizados asumen que los pagos de las opciones de compra y
venta pueden ser replicados por una compra y venta dindmica de opciones de compra y
venta. Si los mercados son incompletos, o si hay costes de transaccién, este supuesto puede
que no sea realistico. En estos momentos, no existe un mercado para opciones a 30 afios.
De todas formas, el cambio a un sistema de capitalizacién, puede hacer necesaria su exis-
tencia. El Estado estarfa en muy buena posicion para proporcionar esas opciones, ayudan-
do a suavizar el consumo intergeneracional. Alternativamente, los mercados privados
podrian proporcionar tales opciones. Pero opciones a tan largo plazo no existen. No estd
claro si esto se debe a una ausencia de demanda o a la negativa de las instituciones priva-
das a emitir opciones con una vida tan larga. De emitirse, estos contratos a tan largo plazo
deberdn ser valorados y controlados, en base al mercado, para evitar riesgos de bancarrota
asociados a, por ejemplo, una fuerte caida en los precios de las acciones. Robert Shiller ha
propuesto la creacién de mercados similares para facilitar la transferencia de riesgos
macroeconémicos o intertemporales.

El funcionamiento de un sistema explicito de opciones de venta y compra a la hora
de compartir riesgos intertemporales depende en gran manera de las fuerzas que afectan
a la bolsa. Supongamos que hay una crisis bursétil generada por el hecho de que las
expectativas de dividendos futuros se reducen y los precios de las acciones siguen un
paseo aleatorio. En este caso, los costes del “crash” bursitil serian pagados por la gene-
racion joven, en la forma de impuestos maés altos para poder hacer frente a la opcion de
compra que aquellos en situacién de jubilarse poseen. Por otro lado, si suponemos que
los precios siguen un proceso de reversion a la media en una senda creciente, los jove-
nes sufrirfan unos impuestos muy altos y los viejos serfan muy subsidiados. Sin embar-
g0, los jévenes esperan mejores rentabilidades futuras, por lo que se verian parcialmen-
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te compensados. De todas formas, y aunque estas transferencias intergeneracionales
podrian ser 6ptimas ex-ante, no estd nada claro que sean temporalmente consistentes. Si
los jovenes son mayoria, tienen un incentivo a negarse a cumplir el acuerdo por el que se
usarian fondos gubernamentales para aumentar las rentabilidades de los viejos, dado que
estas son bajas.

S. Conclusion e implicaciones de politica

La reforma de las pensiones en Europa es esencial. Un conjunto de reformas minimas
dejaria intacta la estructura basica del sistema publico. De todas formas, para recoger los
cambios generacionales, deberian hacerse cambios radicales en su generosidad, la edad de
jubilacién y las contribuciones. Este es el llamado enfoque “parametrizado” a la reforma
de las pensiones. Dado que uno de los mayores problemas se debe a una mayor esperanza
de vida, parece normal que se deba aumentar la edad de jubilacion. Céilculos de la OCDE
muestran que esta posibilidad abre las puertas a un sistema de reparto sin déficit. Roseveare
et al. (1996) estima que aumentar la edad de jubilacién en 2 o 3 afios puede reducir drésti-
camente los déficit de los sistemas piblicos de pensiones. Boldrin et al. (1999) proponen
otras soluciones basadas en la liberalizacién de los mercados de trabajo europeos. Uno de
los mensajes de este articulo es que existen algunos problemas para cambiar a un sistema
de capitalizacién y que, aun ignorando problemas de transicion, los riesgos asociados a un
sistema de capitalizacién son importantes. Asi, algo hay que decir en favor del enfoque
”parametrizado” en la reforma de las pensiones.

Pero, creemos que aquellos que estin a favor de un sistema de capitalizacion han gana-
do el debate y estin aumentando su influencia en Europa. De esta forma, es probable que
veamos algunas reformas que nos acerquen a un sistema basado en fondos de inversidn.
Asumiendo que muchas de las familias europeas invierten poco en acciones, y asumiendo
que dichos fondos invertirdan en la bolsa, tal movimiento traerd consigo carteras mejor
diversificadas. De todas formas, no es obvio que las familias europeas posean pocas accio-
nes. La existencia de una gran prima de riesgo (en el modo que Mehra y Prescott (1985) la
definen) parece implicar que las acciones estan infravaloradas. Pero en los 90 la prima de
riesgo de las acciones ha caido en picado (véase Blanchard (1993) y Wadwhani (1999)).

En este articulo hemos mostrado cémo los costes y beneficios de tal cambio son muy
sensibles al riesgo y la rentabilidad de las carteras de activos. Tal sensibilidad implica que .
utilizar carteras eficientes a nivel de Europa, en el sentido de media-varianza, posee gran-
des beneficios. Una implicacion de tal resultado es que si los gobiernos inician un movi-
miento hacia un mayor uso de los fondos de inversion para financiar las pensiones es de
mayor importancia que los obstaculos para una diversificacién a nivel europeo sean elimi-
nados. Recientemente se ha calculado la frontera eficiente a nivel europeo y ésta indica que
el peso que en ella tienen las inversiones denominadas en euros es muy importante; no
parece probable que haya mucho conflicto entre los entusiastas de mantener las paridades
y aquellos con el objetivo de obtener un equilibrio entre rentabilidad y riesgo (véase Miles
1999b).

Conseguir estar en la frontera eficiente es crucial si se quiere tener éxito en el paso de
a un sistema de capitalizacion pero basarse en las rentabilidades de las acciones para gene-
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ral las pensiones generard un riesgo muy alto. Nuestras simulaciones muestran que, en
ausencia de un seguro estatal, el rango de posibles resultados para los jubilados que basen
sus pensiones s6lo en fondos de inversién es muy grande: incluso considerando un plazo
de 30 afios la incerteza de las rentabilidades totales es muy grande. El coste de asegurar una
rentabilidad media sobre periodos tan largos es también enorme. Incluso asumiendo mer-
cados completos, los cdlculos sugieren que los costes de la opcién de venta que garantiza-
r4 a largo plazo al menos una rentabilidad del 2% anual pueden ser del orden del 20% del
fondo. Para el gobierno, una forma de proveer tal seguro es, en efecto, mantener una car-
tera de opciones —unas de venta y otras de compra—. Esto garantizaria una rentabilidad
minima con coste a las altas rentabilidades. Esta forma de seguro tiene la ventaja de que
soluciona el problema de que algunos individuos, dado que tienen una rentabilidad minima
asegurada, tomasen demasiado riesgo, ya que existe una cota superior para la rentabilidad.

Se puede argumentar que €l gobierno no necesita emitir opciones de venta a 30 afios
ya que la rentabilidad minima puede ser asegurada a través de estrategias dindmicas de
inversién conocidas por el nombre de seguro de cartera. Sin embargo, si los inversores
privados intentan replicar el pago de una opcién de venta a largo plazo a través de un
seguro de cartera, disminuyendo la exposicién de la accién cuando la bolsa baja y aumen-
tandola cuando el precio de las acciones sube, puede provocar el tipo de “salidas colecti-
vas” como las que se produjeron en octubre de 1987. Aunque la salida en un momento del
tiempo de un inversor particular tiene asociada un leve impacto, si un grupo grande de
inversores trata de hacer esto al mismo tiempo, podemos observar un desplazamiento en
la demanda agregada de acciones, cosa que podria desequilibrar seriamente la bolsa, cau-
sando una caida de ésta.

Por otra parte, al analizar los riesgos del sistema de capitalizacién, no podemos asu-
mir que en el sistema de reparto no existe riesgo alguno —la incertidumbre sobre el
deseo o posibilidad de los futuros gobiernos para hacer frente a las pensiones prometidas
por los anteriores es sustancial. Los riesgos en el caso de reparto pueden no ser menores
que en el caso de capitalizacion -——pero son diferentes. Dado que ambos sistemas tienen
diferentes tipos de riesgo, una fuente de reduccién de éste seria basar las pensiones en
una mezcla de ambos sistemas, tal y como se hace en Holanda. Robert Merton puntuali-
z6 hace algin tiempo que dado que no existe mercado para activos de capital humano, y
dado que las pensiones pagadas con fondo a las contribuciones de los trabajadores actua-
les representan tal activo, entonces una mezcla de ambos sistemas es en principio 6pti-
mo desde el punto de vista de una cartera de valores. Ademds, un sistema mixto podria
combinar una pensién mi{nima basada en un sistema de reparto con un fondo de pensio-
nes dependiente del mercado. Nosotros simpatizamos con esta visién. Sugerimos que el
sistema 6ptimo deberia ser una mezcla de ambos sistemas de pensiones. Las implicacio-
nes de esta afirmacién dependen en gran medida del punto inicial desde el que se parta.
En la Europa continental el sistema estatal de reparto es el predominante, mientras que
los sistemas de capitalizacion tienen poco peso. En Estados Unidos y Reino Unido ocu-
rre lo contrario.

El argumento de Merton es un apoyo a mantener los sistemas de reparto siempre y
cuando no existen activos ligados a los salarios agregados. Una alternativa seria que los
gobiernos emitieran activos ligados a ellos. Bonos indexados a salarios podrian ser un acti-
vo de gran valor en el caso de que los fondos de pensiones se hagan importantes en Europa.
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Los gobiernos, con la habilidad de cargar impuestos a las rentas salariales, se encuentran
en una posicién inmejorable para emitir tal tipo de activos 3,

Estos puntos subrayan la importancia de la composicion de la cartera en el caso de un
sistema de capitalizacién. Si los gobiernos establecieran un sistema de capitalizaci6n en el
que los individuos controlaran sus propias carteras, algunas reglas deberian ser estableci-
das para asf ayudar a los individuos a decidir sobre su composicién. Solo el 25% de los
hogares ingleses poseen acciones y, en el peor de los casos, grandes proporciones de aho-
rradores invertirian una parte importante de su riqueza en bonos del Estado, para encontrar
que su renta, en el momento de la jubilacién, es muy pequeiia. En vez de dejar que los indi-
viduos realizasen muy ineficientes elecciones, el gobierno puede intentar inducir a los indi-
viduos a invertir mds en acciones, a través de incentivos fiscales como con los planes per-
sonales de acciones que existen en Reino Unido. Una vez mds, puede ser argumentado que
la ineficiencia de las carteras individuales, aun siendo un tema més urgente que el de los
déficit del sistema de pensiones, es independiente de la reforma de las pensiones.

Los altos costes de transicién asociados al paso de un sistema de reparto a uno de capi-
talizacion también sugieren que un sistema mixto debe ser el elegido. Bajo un conjunto de
rentabilidades bastante posibles, nuestros cdlculos sugieren que el coste que los trabajado-
res activos deben pagar es muy alto. Propuestas en las que el coste de transicién recae en
los trabajadores activos y los beneficios son repartidos entre las otras generaciones no
podrén ser llevadas a cabo bajo un sistema democratico. Mientras este hecho sugiere que
seria deseable permitir que los gobiernos europeos emitieran deuda para financiar el cam-
bio, tal decisién puede ser complicada bajo el Pacto de Estabilidad y Crecimiento.

Otra posible estrategia para bajar los costes de transicién seria limitar las comisiones
que los fondos de pensiones cargan. Existe evidencia, tanto en Estados Unidos como en
Reino Unido, de que los fondos de inversién persistentemente siguen una estrategia pasiva
subdptima que consiste en invertir en el indice de mercado. Mientras que la evidencia indi-
ca que los inversores dejan los fondos subdptimos para invertir en otros més eficientes,
muchos inversores quedan atrapados en fondos que siguen la estrategia suboptima. Es muy
dificil estimar la optimalidad de los fondos, incluso por expertos con acceso a grandes
bases de datos. Investigacién en la direccién de fondos de pensiones indica la existencia de
remarcables costes de agencia en la direccion de tales fondos resultado de la asimetria de
informacion entre los directores de los fondos y los inversores. Puede que exista alguna
funcién para el Estado en el establecimiento de lineas para la diversificacién del riesgo y
la direccién de los servicios de inversién. Recientes intentos del gobierno britinico para
introducir costes para as{ limitar comisiones por servicios es un intento de conseguir este
objetivo sin involucrarse directamente. ‘

Las dimensiones del reparto del riesgo intertemporal entre generaciones crea la necesi-
dad de establecer un precio para este riesgo y asegurar la transparencia sobre qué agentes
soportan el mismo. La crisis de préstamos en Estados Unidos durante los afios 80 puso de
manifiesto que cuando el gobierno implicitamente emite una opcién, sin incluirla en el pre-

3 Anteriormente notamos que activos vinculados al crecimiento de PNB tendrian una volatilidad parecida a
la de las acciones. Como en el caso de los bonos indexados a salarios, los gobiernos se encuentran en una muy
buena posicién para emitirlos, ya que los impuestos recaudados estdn muy ligados al PNB. Si los gobiernos pue-
den ayudar en la creacién de activos ligados al capital humano el argumento de Merton pierde su fuerza.
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supuesto federal, corre el riesgo de crear crisis financieras. Regulaciones introducidas bajo
FE.D. Roosevelt crearon la figura del seguro federal, pero no se valoré la garantia implicita.
Una vez la opcién fue ejercitada, quedé demasiado claro que su valor era importante.
Nuestras estimaciones indican que el valor de la opci6én de venta ronda los mismos valores
si el gobierno quiere asegurar una rentabilidad minima bajo un sistema de capitalizacion.
Claramente, un cambio hacia un sistema de capitalizacién debe ser acompafiado de un claro
analisis de los costes de transicién y de los riesgos. '
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APENDICE

La transicién al sistema de capitalizacion

En esta versién del modelo de Miles e Iben los individuos viven por 61 periodos, tra-
bajando (41 afios) o jubilados (20 afios). El punto inicial es calcular la contribucion que
dejaria el sistema de reparto en equilibrio financiero; llamamos a esta contribucion t. Dado
que las pensiones, p, son financiadas via contribuciones proporcionales, el equilibrio finan-
ciero requiere:

tiw,L; = p;R; [Al]

donde w, es el salario medio de los trabajadores en i, L; es el nimero de trabajadores acti-
vos y R; es el nimero de jubilados.

Suponen dos fuentes de crecimiento para el salario de un grupo de edad. Primero, en
media, todos los salarios de la economia crecen cada afio debido a aumentos de la produc-
tividad. Para simplificar, asumen que las tasas de crecimiento para cada grupo de edad es
la misma que la tasa agregada (g).

La pension estatal se supone igual para todos aquellos jubilados y es igual a una pro-
porcién del salario del trabajador con el salario mediano, es decir, aquel trabajador en el
medio de su vida laboral (20,5 aflos). ,

En el caso de poblacién constante, dado que la poblacién trabaja desde los 20 a los 61
y que se jubilan desde los 61 a los 80, el ratio de jubilados o tasa de dependencia (R/L) serfa
constante e igual a 20/41. Cuando la estructura de la poblacién cambia el ratio cambia.

Miles e Iben calculan después las contribuciones de equilibrio de un sistema de capita-
lizacién como aquellas que paga las mismas pensiones que el sistema de reparto con los
mismos ratios de reposicion. Las contribuciones son tales que si todas ellas fueran inverti-
das la pensién obtenida serfa igual a la del sistema de reparto con la tasa de reposicién cons-
tante. Si, con una rentabilidad real constante, las contribuciones y las pensiones son igua-
les en valor actual, requerimos:

[A2]

60 80
zocw(zo){(1+g)2(“‘2°) : (1+r)(6°‘“)} =3 p(61)(1+g)7 ™" 14 G-6D)
a=2 b=61

donde a es la edad del individuo cuando esta trabajando, ¢ es la contribucién en el sistema
de capitalizacién, w(20) es el salario cuando el individuo tiene 20 afios, r es la rentabilidad
real que gana en las inversiones, b es la edad cuando el individuo se jubila, y p(61) es la
pensién a la edad de 61 afios. _

El lado izquierdo de la ecuacién (2) es el valor acumulado del la inversion cuando el
agente se jubila y el lado derecho es el valor de todas las pensiones que recibird una vez
jubilado. Téngase en cuenta que los salarios crecen a una tasa (1+g)* anual ya que se supo-
nen que los salarios crecen a la misma tasa que la productividad.

Asumimos que las pensiones son siempre iguales a la tasa de reposicién por el salario
del trabajador mediano.
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La transicion desde un sistema de reparto a uno de transiciéon

Seguimos a Miles e Iben y asumimos que toda transicién es hecha de forma gradual.
Utilizan un perfodo de transicién de 41 afios (una vida laboral completa) y asumimos que
la transicion empieza en el afio 2000. En ése y los afios siguientes los trabajadores pagan
la contribucién de equilibrio del sistema de capitalizacién mds un extra necesario para
pagar las pensiones de los jubilados actuales que no pueden ser pagadas. Durante la transi-
cién y después de ella, las pensiones son iguales a las que hubieran resultado de un siste-
ma de reparto. Como Feldstein y Samwick (1998) se asume que la rentabilidad y la tasa de
crecimiento de la productividad no se ven afectadas por el cambio en el sistema de pensio-
nes. Estos supuestos son féciles de justificar en el caso de una economia pequefia y abier-
ta. Mientras que este supuesto no es apropiado para Estados Unidos parece més apropiado
para Reino Unido o Alemania.

En el afio 2001, la primera generacién que se jubila lo hard bajo el nuevo sistema.
Habiendo invertido en los fondos sélo en el aio 2000, esta generacion recibird gran parte
de sus pensiones del sistema de reparto existente y una pequefia proporcién de sus inver-
siones. Hacia el afio 2041, la generacién que se retira en ese momento recibira el 100% de
sus pensiones del sistema de capitalizacién. Esta generacién habra contribuido por 41 afios,
pero en ese momento las generacion con edades entre 62 y 80 aiios reciben menos del 100%
de sus pensiones del sistema de capitalizacién. La contribucién pagada no caerd a c hasta
el final del afio 2060 ya que sélo en este momento las generaciones con edades entre 62 y
80 afios recibirdn el 100%de las pensiones del sistema de capitalizacién. Al movernos hacia
el futuro suceden dos cosas; cada nueva generacioén que se retira tiene una mayor propor-
ci6n de fondos acumulados por lo que necesita una menor cantidad del sistema de reparto;
de esta forma las contribuciones caeran. Pero los ratios entre los jubilados y los trabajado-
res también cambia a lo largo del tiempo y la cantidad de dinero necesaria para financiar
las pensiones aumenta. Si las contribuciones finales crecen o no, depende de como cambia
R/L 'y de ry g (que determinan la velocidad con la que la transicién al sistema de capitali-
zacién se realiza).

Las Figuras 2-8 muestran tres lineas: la contribucion necesaria en el sistema de reparto
para mantener el sistema sin déficit (¢); la tasa de equilibrio para el sistema de capitaliza-
cibn (c); y la contribucién necesaria para que durante la transicién el presupuesto esté equi-
librado.



