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Prologo

La Division de Mercados Laborales del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) apoya a los paises de América
Latina y el Caribe en el desarrollo de sistemas de pensiones mas solidos, intentando expandir su cobertura
(apoyo en la vejez para la gran mayoria de la poblacién), suficiencia (que el monto de la pension permita una
vida digna en ese momento de la vida) y sostenibilidad (que los beneficios de la pensiéon puedan financiarse
tanto en el presente como en el futuro). Para promover estos objetivos, en 2015 el BID cred la Red de Pensiones
en América Latina y el Caribe (Red PLAC). La Red PLAC es un bien publico regional gue funciona como una
plataforma para el didlogo y el aprendizaje entre instituciones de pensiones y expertos en el tema. Es uno de
los mecanismos a través de los cuales el BID apoya los esfuerzos de los paises de la region para mejorar la
capacidad institucional y técnica de sus entidades de pensiones.

En este contexto, nos complace presentar la segunda entrega de una serie de Documentos de Buenas Practicas
de la Red PLAC. Estos documentos de buenas practicas abordan los principales temas de interés y preocu-
pacion para los creadores de politicas de pensiones en la regién, seleccionados a través de consultas entre
todos los miembros de la Red PLAC. Este trabajo es dirigido por un experto con la orientacién del equipo de
la Red PLAC vy esta sujeto a varias rondas de comentarios y contribuciones de todos los miembros de la Red.
Le invitamos ademas a revisar el primer documento de la serie, sobre la Supervision de Pensiones.

Este segundo documento se titula Directrices para el disefio y la implementacion de la fase de desacumulacion.
La nota proporciona un conjunto practico de directrices para ayudar a los reguladores vy a los supervisores a
disefiar e implementar marcos legales, regulatorios y de supervision de la fase de pago o desacumulacion de
pensiones a fin de incorporar un modelo integral de evaluacion de riesgos. Las directrices buscan ser coherentes
con otras normas vy directrices, pero adaptadas a las circunstancias particulares de los paises miembros de la
Red PLAC. Este enfoque fue disefiado para garantizar la relevancia general para todos los miembros de la Red.

Esta publicacion es el resultado de un exitoso esfuerzo de colaboracion entre el equipo de la Red PLAC y
todos sus paises miembros. El experto internacional William Price elabord el documento bajo la orientacion
de Waldo Tapia, Mariano Bosch, Carolina Cabrita Felix, Manuel Garcia-Huitrén y Laura Karina Gutiérrez del
BID, seguido de varias rondas de intercambios técnicos con las instituciones miembros. El documento contd
ademas con comentarios y sugerencias de Edgar Robles como revisor externo. Adicionalmente, un borrador
de este documento se presentd vy se discutid durante en la segunda reunién anual de la Red PLAC, la cual
se realizd en Montevideo el 11 de abril de 2019. Esta publicacion no habria sido posible sin el compromiso, la
dedicaciony las sugerencias de los miembros de la Red PLAC. Es una publicacion para los miembros de la Red
y creada en conjunto con ellos. Entre los siguientes temas para tratar en esta serie estan las buenas practicas
sobre los mecanismos de ajuste de parametros de los sistemas de pensiones.



Por favor, dirigir cualquier comentario
o consulta sobre esta publicacion
al equipo de la Red PLAC

redplac@iadb.org
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2» Resumen ejecutivo

Este informe establece las directrices para el disefio y la implementacion de la fase de pago o de desacu-
mulacién de pensiones (el cuadro 1 incluye un resumen de las directrices). El informe fue producido para
la Red de Pensiones en América Latina y el Caribe (Red PLAC), que fue creada por el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) en 2015. Es el segundo conjunto de directrices para la red, después de las Directrices para
la evaluacion de fondos de pensiones por los supervisores.

Este informe proporciona un conjunto practico de directrices para ayudar a los reguladores y a los su-
pervisores a disefiar e implementar marcos legales, regulatorios y de supervision. El objetivo es que este
proyecto se nutra de trabajo académico y de politicas, pero gue sea una guia practica mas que un documento
de politicas. Las directrices buscan ser coherentes con otras normas vy directrices cuando corresponda, pero
adaptadas a las circunstancias particulares de los paises de la Red PLAC. El informe fue desarrollado colabo-
rativamente por el BID, los paises miembros de la Red PLAC y un experto externo.

El material fue creado en seis etapas clave, combinando revisiones de literatura sobre el tema, discu-
siones detalladas con miembros de la Red PLAC, un cuestionario y una conferencia. El primer paso fue
una revision del trabajo académico y de politicas que ya existen, orientaciones de organismos profesionales
y estandares establecidos por organizaciones y creadores de estandares regionales e internacionales. Se
sostuvieron discusiones con los miembros de la Red PLAC, el BID y el equipo de expertos, seguido de un
cuestionario detallado sobre los mercados y marcos institucionales actuales en los paises de la Red PLAC.
Se organiz6 una conferencia y un taller de tres dias sobre la fase de desacumulacion en Uruguay. Se cred un
primer borrador de informe que, luego de una discusion y una revision externa por pares, se edito y se finalizd
después de otra ronda de consultas.

Los paises miembros de la red del BID tienen diversos niveles de desarrollo general y sistemas de pensio-
nes, cada uno con sus caracteristicas particulares. Sin embargo, las directrices pueden aplicarse en todos
los paises. Las diferentes opciones para diferentes niveles de desarrollo o entre planes de pensiones de
beneficio definido (BD) o contribucién definida (CD) se identifican cuando es necesario. por ejemplo, se
insta a todos los paises a fijar objetivos claros para los ingresos de jubilacion que las pensiones estan disefiadas
para entregar. También se insiste con que se comunigue claramente que esto es para todos los grupos y no es
desigual en cuanto al género, region o raza, incluso si el nivel de ingresos al cual se apunta varia segun cada
pais. Del mismo modo, se insta a todos |os paises a garantizar la disponibilidad de ingresos de jubilaciéon sim-
ples y eficientes que ofrezcan proteccion contra los riesgos de inflacion y mortalidad, incluso cuando existen
diferencias en aguellos productos dependiendo de la sofisticacion del mercado de capitales local.

Hay dieciséis directrices divididas en cuatro areas principales. Estos reflejan las cuatro secciones princi-
pales de las primeras Directrices para la evaluacion de fondos de pensiones por los supervisores de la Red
PLAC. La alineacién entre ambos conjuntos de directrices es intencional para facilitar la implementacion de
los informes. Un mensaje fundamental en ambos es que los reguladores vy los supervisores deben adoptar
una perspectiva amplia e integral respecto a los riesgos para sus objetivos, y que deben integrar diferentes
desafios en un marco unificado. Las cuatro areas principales son:

@
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Enfoque estratégico y disefio regulatorio

Datos, analisis y evaluacion de riesgos

Acciones de supervision para mitigar riesgos y mejorar la fase de desacumulacion
Recursos y organizacion para la supervision efectiva de la fase de desacumulacion

Un mensaje clave de las seis directrices sobre el “enfoque estratégico y disefo regulatorio” es fijar ob-
jetivos claros y basados en resultados para orientar la regulacion y la supervisién. En ultima instancia,
un sistema de pensiones deberia estar enfocado en los ingresos de jubilacién mas que en la entrega de
pagos Unicos. La claridad sobre lo que el sistema busca lograr ayuda a guiar muchas de las decisiones que
siguen. Las directrices de esta seccidn, entonces, se centran en como abordar los riesgos que enfrentan los
miembros y mejorar |0s productos, procesos y proveedores involucrados, observando que todos los provee-
dores directos deben estar regulados. La literatura académica y de politicas se ha centrado mucho en los
productos y, en menor medida, en los proveedores, pero insuficientemente en cémo las personas eligen o
se les asignan las pensiones. Sin embargo, si se pueden reducir los costos y mejorar los procesos, entonces
los pagos de pensiones podrian aumentarse en un 10 a 20% sin ningln aumento en las contribuciones.' Las
directrices ilustran el beneficio de utilizar multiples intervenciones para enfrentar el envejecimiento, ya que
los supervisores por si solos no seran suficientes. En un mundo ideal, los mercados de pensiones publicos y
privados estarian bien alineados, y esto podria conducir a un enfoque mas simple para los pagos de pensiones
privadas en algunos casos.!

El mensaje central de las tres directrices centradas en los “datos, analisis y evaluaciéon de riesgos” es
incorporar la fase de desacumulacién a un modelo integral de evaluacion de riesgos. Los supervisores
necesitan recopilar, analizar y publicar datos para identificar y tomar acciones para mitigar los riesgos.
Las primeras directrices de la Red PLAC sobre supervision tienen informacion detallada sobre cémo construir
un marco de supervision solido. La fase de desacumulacion debe incorporarse a dicho marco, incluso en los
paises donde los supervisores de pensiones comparten la responsabilidad con los supervisores de seguros.
Algunos paises tienen un traspaso de responsabilidad entre los supervisores de pensiones y de seguros, pero,
en Ultima instancia, el supervisor de pensiones debe centrarse en asegurar que el sistema esté funcionando
segun lo esperado. Se proporcionan sugerencias para mejorar la cooperacion entre supervisores. Investigar
y enfrentar los riesgos en los productos, procesos y proveedores requiere de buenos datos. Para los pagos,
los datos sobre mortalidad son particularmente importantes y los supervisores podrian tener que asumir un
papel proactivo para garantizar que estos se recopilen y se organicen en beneficio de todos |os interesados.

Existen cuatro directrices centradas en “acciones de supervisidon para mitigar riesgos y mejorar la fase de
desacumulacion”. Algunas se aplican a todos los tipos de pensiones y otras son especificas a los planes
de beneficio definido. Comienzan con laimportancia de una buena gobernanza (corporativa) —haciendo eco
del primer conjunto de directrices de la Red PLAC— y apoyando la directriz estratégica para crear estructuras
de mercado en las que solo hay entidades con buena gobernanza. Una de las directrices se centra en la im-
portancia del financiamiento prudente de las promesas de beneficio definido —o productos de anualidades
de compafiias de seguros respaldados por Capital de Solvencia— vy los beneficios potenciales de compartir
el riesgo para los planes de BD.
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Las ultimas tres directrices cubren los “recursos y organizacion para una supervision efectiva de la fase
de desacumulacion”. La primera de ellas destaca la necesidad de comprender y contar con recursos para los
temas actuariales. Esto es para el trabajo continuo con los planes de beneficio definido, pero también para
ayudar a disefiar normas o mercados que puedan mejorar los resultados para los miembros. La siguiente
directriz destaca la importancia de las capacidades de Tl de supervision (Suptech), dada la importancia de la
recopilacion de datos, el analisis y la focalizacion de riesgos para su mitigacion. La Ultima directriz se centra
en el potencial y en los riesgos de la tecnologia de servicios financieros (Fintech). El objetivo es que los paises
aprovechen las oportunidades creadas —particularmente para ampliar la cobertura de pensiones—, garanti-
zando, a la vez, que existan protecciones regulatorias y de supervision adecuadas.

El BID espera continuar trabajando con los paises de la Red PLAC a medida que vayan implementando las
directrices. El papel del BID y de la Red PLAC es desarrollar nuevos enfoques basados en el didlogo robusto
y en el intercambio de experiencias y desafios en los distintos paises. Este flujo de informacion y experiencia
compartida serd aun mas crucial en los préoximos meses y afios, a medida que se vayan implementando las
directricesy los ciudadanos de los paises comiencen a observar los beneficios en las fases de pago mejoradas
que entregan mejores pensiones.

CUADRO1 DIRECTRICES PARA EL DISENO Y LA IMPLEMENTACION DE LA FASE DE DESACUMULACION

Enfoque estratégico y disefio regulatorio

1. Los reguladores y los supervisores deben crear objetivos claros centrados en los resultados para entregar ingre-
sos de jubilacion hasta la muerte, con objetivos de adecuacion, eficiencia, sostenibilidad, cobertura y seguridad.

2. Los reguladores deben usar diversas politicas para ayudar a generar ingresos en la vejez, incluyendo los ajus-
tes (automaticos) de la edad de jubilacion a medida que aumenta la longevidad, la reduccion de los retiros
anticipados o la jubilacién anticipada, los incentivos fiscales y de complementacion de fondos (matching) que
respaldan los productos de ingresos de jubilacion, el aumento de las pensiones estatales cuando las personas
retrasan su jubilacion y la promocion del empleo de trabajadores mayores.

3. Los reguladores deben garantizar un sistema de pago simple, de bajo costo vy eficiente, considerando activa-
mente los productos predeterminados u obligatorios y utilizando remates para facilitar opciones eficientes
donde estos se ofrecen.

4. | os supervisores deben garantizar que solo las organizaciones reguladas que tengan (o puedan lograr) escala,
experiencia y buena gobernanza sean parte de la cadena de valor de pago.

5. Las soluciones predeterminadas u obligatorias deben incluir retiros programados vinculados a la esperanza de
vida, como minimo, pero, idealmente, a una de las siguientes opciones: retiros programados y una anualidad
diferida, anualidad variable no asegurada o una renta vitalicia de una aseguradora.

6. Los supervisores deben restringir el acceso a los activos en la fase de acumulacion y pago hasta que se cumpla
el objetivo principal de ingresos de jubilacion y no deben permitir pagos Unicos antes de la jubilacion, salvo en
Casos excepcionales. Si se necesitan los ahorros para otros fines, como vivienda o educacion, se deben crear
cuentas separadas.
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Datos, andlisis y evaluacion de riesgos

7. Los supervisores deben integrar la evaluacion y la mitigacion de riesgos de pago a su modelo de supervision
general (basado en el riesgo) para realizar las concesiones correctas de riesgos y recursos.

8. Los supervisores deben evaluar los riesgos de pago en todos los elementos del producto, el proceso y los pro-
veedores, compartiendo proactivamente datos, evaluaciones de riesgos y mitigaciones con los supervisores
de seguros.

9. Los supervisores deben recopilar, mejorar y publicar datos, incluyendo datos sobre mortalidad, para evaluar y
mitigar los riesgos para sus objetivos.

Acciones de supervision para mitigar riesgos y mejorar la fase de desacumulacion

10. Los supervisores deben establecer los estandares de gobernanza para todas las entidades involucradas en los
pagos de pensiones, evaluar su desempeno e implementar medidas correctivas si es necesario.

11. Los supervisores deben asegurarse de que las normas de inversion apoyen la innovacion en instrumentos y
en estrategias del mercado de capitales, incluyan un enfoque en temas ambientales, sociales y de gobernanza
(ASG) y permitan un enfoque integrado de las fases de acumulacion y de pago.

12. Los supervisores deben asegurarse de que las pensiones de BD patrocinadas por el empleador y los productos
de anualidades entregados por la compafiia de seguros estén respaldados por niveles de financiamiento o
capitales regulatorios prudentes. Se debe fomentar el riesgo compartido en los planes de BD.

13. Los supervisores deben abordar la proteccion del consumidor con un buen disefio general, en lugar de confiar
en que los miembros tomaran decisiones informadas vy activas. La educacion basica complementaria y los
mensajes claros para los miembros ayudan a alcanzar este objetivo.

Recursos y organizacion para la supervision efectiva de la fase de desacumulacion

14. Los supervisores deben comprender los conceptos actuariales relacionados con los ingresos de jubilacion y
emplear o tener acceso a aportes actuariales para el disefio regulatorio, la recopilacion de datos v la evaluacion
periddica de riesgos.

15. Los supervisores deben desarrollar la capacidad de Tl (Suptech) para la recopilacion y el analisis automatico de

datos que permitan proyectar los ingresos de jubilacion, facilitar el monitoreo de precios, evaluar los riesgos,
realizar publicaciones externas y monitorear los objetivos.

16. Los supervisores deben explorar como las soluciones Fintech pueden respaldar un acceso mas simple y seguro
a productos de mejor valor, asegurando que tengan la capacidad de evaluar los riesgos primero, antes de
promover productos que no entienden.
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Introduccion, alcance y cobertura

Este informe establece dieciséis directrices para mejorar el disefio y la implementacion de la fase de
desacumulacién. Es el segundo documento de una serie de directrices de mejores practicas, después de
las Directrices para la evaluacion de fondos de pensiones por los supervisores. Fue desarrollado a través de
una combinacion de revision de literatura, comparacion de estandares y directrices existentes, respuestas a
un cuestionario detallado por miembros de la Red PLAC del BID, varias discusiones con paises de la red, una
conferencia sobre la fase de desacumulacidn organizada conjuntamente por el BID, la Asociacion Internacional
de Organismos de Supervision de Fondos de Pensiones (AIOS) y el Banco Central de Uruguay, vy finalmente
dos rondas de discusiones y una revision externa por pares sobre el informe mientras estaba siendo redactado.

El objetivo del proyecto es ofrecer directrices concretas que puedan apoyar a los reguladores y a los su-
pervisores. Estos enfrentan decisiones dificiles sobre legislacidn, regulacién y supervision para abordar los
riesgos que enfrentan las personas para generar ingresos de jubilacion. Por |o tanto, el informe establece
las directrices con explicaciones de cémo implementarlas bajo distintas circunstancias. Esto incluye diferencias
entre las pensiones de BD y de CD de paises con distintos niveles de desarrollo del mercado de capitales y
diferencias en sus marcos institucionales. Si bien el trabajo se basa en la literatura académica y de politicas
—vy se incluyen referencias a esta en todo el documento— no pretende ser una revision de la literatura ni un
documento académico con nuevos modelos o investigaciones.”

Este informe y las directrices se centran, basicamente, en los planes de pensiones privadas financiados, no
en planes de pensiones publicas no financiados con sistema de reparto ni en las pensiones sociales que
se pagan a las personas en virtud de su edad y de sus ingresos, en lugar de sus contribuciones. A veces,
es dificil trazar lineas divisorias exactas entre los distintos pilares de las pensiones. Muchas de las directrices
serian Utiles para los reguladores y los supervisores que trabajan con planes de seguridad social financiados, asi
como la gama tipica de planes privados obligatorios (segundos pilares) y planes ocupacionales o personales
voluntarios (terceros pilares). Una buena practica serfa que cualquier institucion involucrada en la entrega de
ingresos de jubilacidon sea regulada y supervisada, aungue muchas veces no es asi en el caso de los organismos
publicos que entregan pensiones del primer pilar.

Algunas palabras se usan indistintamente para referirse a categorias amplias de actores. Estos incluyen
las personas gue son miembros de los planes de pensiones, las entidades que administran distintas partes
de la cadena de valor de las pensiones y los organismos encargados de la regulacion y de la supervision. Los
individuos que pertenecen a los planes de pensiones, a veces, se llaman afiliados, miembros o titulares de
cuentas, indistintamente. Estos miembros normalmente contribuyen a las pensiones con su propio dinero, que,
aveces, es complementado con contribuciones del empleador y, otras veces, con contribuciones gubernamen-
tales, incentivos fiscales o complementacion de fondos. Las entidades que entregan pensiones realizan tareas
que incluyen la inscripcion, el cobro, 10os pagos, la administracion, la gestion de las inversiones, la custodia de
los activos y, finalmente, el pago de la pension al miembro. Algunos paises han unificado la regulacion vy Ia
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supervision, donde el supervisor puede establecer reglas con la autoridad de un legislador secundario. Todos
los paises tienen un Ministerio de Finanzas o un Ministerio de Trabajo que es responsable de la legislacion.

Algunos supervisores solo tienen un enfoque limitado a las tareas bdsicas de supervision, pero, a menudo,
seran los organismos con mds conocimiento en su pais y, entonces, igualmente desempenan un papel
clave en las discusiones mas amplias sobre las politicas. Reflejando la diversidad de los paises miembros de
la Red PLAC, el objetivo es generar directrices que puedan poner en practica de inmediato, pero en algunos
casos los miembros podrian necesitar compartirlas con otras instituciones o incluirlas en su didlogo con los
ministerios gubernamentales.

El informe establece dieciséis directrices sobre el disefio y la implementacion de la fase de desacumu-
lacion. Estos se agrupan bajo los mismos cuatro encabezados generales que en las primeras Directrices
para la evaluacion de fondos de pensiones por los supervisores:

Enfoque estratégico y disefio regulatorio
Datos, analisis y evaluacion de riesgos
Acciones de supervision para mitigar riesgos y mejorar la fase de desacumulacion

Recursos y organizacién para la supervision efectiva de la fase de desacumulacion

Esta alineacion deberia simplificar la comprension e implementaciéon de las nuevas directrices por los
miembros de la Red PLAC. También resalta la importancia de integrar el enfoque en temas especificos
al modelo general de riesgo y de supervision. Como en el primer conjunto de directrices, las dieciséis de-
claraciones principales estan disefiadas para que todos los reguladores vy los supervisores las sigan —por eso
utilizan declaraciones gue incluyen “debe” o “tiene que”—. Para reflejar las diferentes caracteristicas de los
paises vy sus estructuras institucionales, el texto detallado después de cada directriz sefiala distintas formas
de alcanzar el objetivo. Estas declaraciones usan “puede” y “podria” para destacar las opciones. A lo largo del
texto, hay referencias clave y una serie de ejemplos breves en cuadros de buenas o malas practicas.

También esta la cuestion de las pensiones privadas obligatorias frente a las voluntarias. En general, se
abordan de manera similar. Podria haber mas flexibilidad en el uso de los activos voluntarios si la persona
tiene suficientes ingresos de jubilacion desde otras fuentes. Si las personas estan siendo obligadas a ahorrar
mediante los fondos de pensiones, entonces, obviamente, es responsabilidad de las autoridades garantizar
altos estandares de regulacion y seguridad de los activos. Pero no esta claro que alguien que esté poniendo
sus ahorros en pensiones voluntarias estaria contento con un enfoque de baja seguridad y poca regulacion,
por lo que esta distincidon no debe exagerarse demasiado.

El proyecto ha desarrollado herramientas para apoyar la comprension y la implementacidn de las directri-
ces. La primera es una hoja de calculo que compara las directrices de la Red PLAC en la fase de desacumulacion
con una diversidad de otras directrices e informes. Estos incluyen trabajos hechos por el BID, la OCDE, el Banco
Mundial, la Organizacion Internacional de Supervisores de Pensiones (IOPS), la Asociacion Internacional de
Supervisores de Seguros (IAIS), el Instituto CFA y el indice Mundial de Jubilacién Mercer-Melbourne. La segunda
es una comparacion de las respuestas de cada pais al cuestionario. El cuestionario detallado que se usa para
este ejercicio representa una tercera herramienta, ya que llenar los vacios puede ayudar a fijar la agenda de
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recopilacion de datos para los proximos afos. Esto aportara al crecimiento de los datos comparativos en la
region que la Red PLAC y el BID han estado desarrollando junto con AIOS. Como se expone a continuacion,
varios paises ya tienen herramientas para proyectar los ingresos de jubilacion. Cuando los paises no las tienen,
deberian considerar desarrollarlas, ya que un tema clave en estas directrices es la importancia de los ingresos
durante la jubilacion en lugar de la acumulacion de activos a/ momento de la jubilacion. Las herramientas y
las comunicaciones de los miembros que ayudan a las personas a centrarse en las medidas de ingresos son,
por lo tanto, importantes.

La siguiente seccion revisa los riesgos y los desafios de la fase de desacumulacién antes de pasar a las
directrices. Como se destacd anteriormente, esto no pretende ser una revision de la literatura, sino una intro-
duccion a los riesgos y problemas clave que deben abordarse para mejorar la fase de desacumulacion. Las
directrices, entonces, tienen como objetivo ayudar a los supervisores a implementar medidas concretas para
enfrentar estos desafios.

| a naturaleza de |la fase de
desacumulacion

Riesgos

La fase de pago o de desacumulacion ocurre cuando se les devuelve cualquier activo o derecho acumulado
a medida que los miembros contribuyen a su pension. La fase de acumulacion puede hacerse mediante
planes de CD, donde los trabajadores acumulan un stock de activos a los que tienen derecho, 0 mediante
los planes de BD, donde los trabajadores han acumulado derechos para un pago, desde un pago Unico en
efectivo hasta un flujo de ingresos. La fase de desacumulacion puede ser complicada de entender, ya que se
ve afectada por muchos riesgos vy, generalmente, existen muchos tipos diferentes de productos, diferentes
procesos para tomar decisiones e, incluso, muchos tipos diferentes de proveedores.

La entrega de ingresos de jubilacion a los ahorradores se ve afectada por muchos riesgos diferentes. Quizas
el mas determinante es el riesgo de longevidad: el hecho de que las personas no saben cudnto vivirdny,
por lo tanto, cuantos afos de vejez necesitan financiar. La incertidumbre inherente sobre cuando moriran
las personas, a menudo, se ve acentuada por la tendencia de las personas a subestimar la esperanza de vida
promedio. Las respuestas de los miembros de la Red PLAC al cuestionario confirmaron el notable crecimiento
en la esperanza de vida promedio en los Ultimos cuarenta anos y las expectativas continuas de crecimiento
en los proximos cuarenta afos. Igualmente importante es que esto destacd las enormes diferencias entre la
esperanza de vida al nacer y a los 60 o 65 afios. También confirmaron la gran brecha entre la esperanza de
vida de hombres y de mujeres en la mayoria de los paises, v la persistencia de edades de jubilacion mas bajas
para las mujeres que para los hombres, aunque esto estd cambiando.
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Los aumentos en la esperanza de vida a nivel mundial han llevado a la necesidad de volver a imaginar la
vejez y la jubilacién como caracteristicas de la tercera y de la cuarta edad de la vida. Cuando se crearon
los primeros grandes sistemas de pensiones en Alemania en el siglo XIX y en el Reino Unido a principios del
siglo XX, proporcionaban ingresos a las relativamente pocas personas que vivian mas alla de los 60 o0 65 afios.
Ahora alcanzar los 60 0 65 afios es |0 esperado, v la expectativa de vida para las personas de 60 o 65 afos es
de 80 o incluso 90 afos. Esto crea la necesidad de una tercera y cuarta etapa de la vida. La tercera edad es
la vejez “temprana”, cuando las tasas de mortalidad siguen siendo relativamente bajas. La cuarta edad es el
periodo de jubilacion tradicional, que serd alcanzado por una proporcion mucho menor de la poblacién. Por
lo tanto, se asemeja a un problema tradicional de seguros, en el que las personas necesitan proteccion contra
el riesgo de alcanzar una vejez muy avanzada, en lugar de una estrategia de ahorro para la certeza casi total
de que alcanzaran la vejez temprana. Las implicancias de la tercera y cuarta edad en la jubilacién han influido
en estas directrices y se identifican en todo el documento.

Lamentablemente, existen muchos mas riesgos que “solo” la longevidad que afectan la probabilidad de
una vejez exitosa. Estos incluyen riesgos relacionados con la fase de acumulacion, tales como el salario; el
crecimiento econdmico; los rendimientos de activos; las tasas de interés; la inflacion; el desempleo; los factores
conductuales, regulatorios y legales. Los riesgos relacionados con la fase de desacumulacion, a veces, son
los mismos que para la fase de acumulacion, pero también hay otros nuevos, que incluyen los rendimientos
de activos; las tasas de interés; la inflacion; el riesgo de conversion; la longevidad; los factores conductuales,
regulatorios y legales. El riesgo de inflacion es, quizas, particularmente importante cuanto mas tiempo pasan
las personas en la jubilacion, porque, si los beneficios o los pagos son estables en términos nominales, el im-
pacto de la inflacion durante diez a veinte afos puede ser muy grande.

Algunos de los riesgos se relacionan con la capacidad de hacer contribuciones que tienen el trabajador,
el empleador y el gobierno. Esto, obviamente, afecta la cantidad de dinero que habra para tratar de
asegurar ingresos en la jubilacidn. El nivel y el crecimiento del salario de un trabajador, obviamente, afectan
cuanto contribuirad en un sistema de contribucién definida donde las contribuciones son un porcentaje de los
ingresos. Por lo general, también afectan a las contribuciones en un sistema de BD, pero, ademas, afectaran
a la creacion de derechos a los ingresos de jubilacion y al costo de estos derechos o de las obligaciones rela-
cionadas con el fondo de pensiones. Del mismo modo, la capacidad de los empleadores y del gobierno para
financiar las contribuciones requeridas afectara el tamafio de un fondo de pensiones o, en un sistema de BD,
el nivel de financiamiento.

El nivel de las contribuciones interactua con las disposiciones legales para la acumulacién de beneficios.
Existen diferencias muy amplias en la generosidad (y, por lo tanto, en la sostenibilidad) de las formulas de
beneficios en diferentes paises de la Red PLAC y también dentro de los paises entre distintos grupos de tra-
bajadores. Por lo general, estos riesgos son mas bajos durante la fase de desacumulacion si no se necesita
un financiamiento continuo. Sin embargo, para los planes de BD, el ingreso de jubilacion de un trabajador
puede depender de las contribuciones continuas de sus empleadores o de su gobierno, tanto en los sistemas
financiados como en los de reparto.

Otro conjunto de riesgos se relaciona con los rendimientos de las contribuciones realizadas debido a la
estrategia de inversion adoptada y los instrumentos del mercado de capitales disponibles. Estos riesgos
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existen en la fase de acumulacion y de desacumulacion, ya que en ambos casos los activos se mantendran
como inversiones. Sin embargo, la naturaleza vy la incidencia de los riesgos varian. Por ejemplo, un miembro
con un plan de pensiones de CD estaria expuesto al riesgo de inversion durante la fase de acumulacion, pero
si le compra una anualidad a una compafia de seguros, es la compafiia de seguros la que ahora asume los
riesgos de inversion (y de longevidad). El miembro asume un riesgo regulatorio: la posibilidad de gue una
mala regulacion y practica por parte de la aseguradora produzca una falla. Silos miembros necesitan convertir
activos en flujos de ingresos, existe el riesgo de conversion, que puede adoptar muchas formas. Un riesgo
es una gran cafida en los precios de los activos justo antes de la jubilacion. Los fondos de fecha definida y de
ciclo de vida tienen como objetivo mitigar esto, moviéndose gradualmente a activos menos volatiles a me-
dida que se acerca la jubilacion. Pero, si los miembros reducen sus activos, este proceso puede ir demasiado
lejos y reducir los retornos de inversion de los que dependera la persona en los proximos afos. Estas y otras
cuestiones se abordan con mas detalle en la directriz 11.

El informe destaca que hay muchos enfoques (contrapuestos), entre los administradores de inversiones
y los académicos, para encontrar la mejor estrategia de inversion. Una idea clave es que es posible que un
enfoque de inversion tipico, que se centra en maximizar los activos con un limite de riesgo, no sea la mejor
manera de entregar un flujo de ingresos de jubilacion a un ahorrador. Mas bien, las herramientas gue toman
prestado del enfoque de gestion de activos y pasivos, utilizado para administrar los fondos de BD, se pueden
traspasar al ambito individual de CD, ayudando a entregar lo que realmente necesita el ahorrador (ingresos),
en lugar de solo un stock de activos que se deben convertir en ingresos. Con un stock de activos, el miembro
sigue enfrentando un riesgo de conversion, ya gque no tiene ninguna certeza sobre los ingresos hasta que haya
convertido su stock de activos en un flujo de ingresos o, si toman los ingresos de sus activos, estan sujetos a
constante riesgo de conversion o reinversion a medida que los bonos alcanzan el vencimiento y el miembro
necesita reinvertir.

En todas las directrices, cuando es relevante, se resalta el nivel de desarrollo del mercado de capitales u
otras areas. Todos los paises miembros de la Red PLAC pueden entregar algunas soluciones de pago. Pero
algunos necesitaran desarrollar aun mas sus mercados de capitales para acceder a todas las opciones. Un
ejemplo es la existencia de bonos del gobierno indexados a la inflacion, que respaldan soluciones de ingresos
de jubilacidon que pueden mitigar con precision el riesgo de inflacidn (ya sea a través de la preferencia indivi-
dual o, como suele requerirse, mediante disposiciones legales). Otro ejemplo es la importancia de extender
progresivamente la curva de rendimiento del gobierno para incluir bonos de veinte, treinta o cuarenta afos
a fin de ayudar a igualar el creciente horizonte temporal de los ingresos de jubilacion y reducir el riesgo de
(re)inversion.

El riesgo de inflacidon es particularmente significativo para los pagos de pensiones finales, pero puede
subestimarse si los paises observan demasiado de cerca los ingresos a los 65 o 70 afos en lugar de a
los 75 o 80 afios. El “milagro” del interés compuesto que puede ayudar a acumular activos en primer lugar
funciona a la inversa en relacion con el riesgo de inflacién durante la jubilacion. Un ingreso que podria ser
suficiente a los 65 afos se puede reducir facilmente a la mitad 0 mas en términos reales a lo largo del tiempo,
incluso a tasas de inflacion modestas. Si los paises no tienen bonos vinculados a la inflacion, aun es posible
mitigar ampliamente el riesgo de inflacion eligiendo un flujo creciente de pagos para asegurar un contrapeso
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al impacto gradual, pero potencialmente significativo de la inflacion —por ejemplo, crecer a un 3% anual para
igualar el rendimiento de un bono nominal—.

Finalmente, la fase de desacumulacion estd sujeta a riesgos regulatorios, legales y politicos. En algunos
paises, existen condiciones muy estrictas que hacen gue la fase de desacumulacion sea aun mas exigente de
lo habitual; por ejemplo, las disposiciones constitucionales en Colombia y Uruguay, que se analizan en mayor
detalle en los cuadros del texto principal. Todos los paises enfrentan problemas en el entorno legal y regula-
torio, y necesitan protegerse contra los dafios causados por decisiones politicas a corto plazo. El Gobierno
del Reino Unido elimind recientemente el requisito de tomar un ingreso de jubilacion y ha permitido el acceso
total a través de un pago unico. Como se describe a continuacion, esto ha generado, rapidamente, un retiro
de activos que, en parte, ha desarmado décadas de paciente acumulacion de activos.

Desafios y consecuencias de los riesgos de pago

Para disminuir los riesgos de la fase de desacumulacion, existe una serie de caracteristicas humanas e
institucionales que también deben abordarse en las directrices. El primer ambito es la variedad de problemas
de comportamiento y de toma de decisiones que las personas tienen con respecto de los problemas comple-
jos de larga duracion.' Todos los problemas que existen en la fase de acumulacion en torno a la decision de
unirse a una pension, hacer contribuciones y comprender las opciones son aun mas frecuentes en la fase de
desacumulacion. El impacto de la inercia, la confianza en las reglas basicas (heuristica), la influencia excesiva
de los eventos recientes v la aversion a las pérdidas se combinan con profundas brechas en materia de edu-
cacion financiera en todos los paises. Incluso, si las personas no tuvieran sesgos conductuales, a menudo, no
comprenderian las complejas decisiones y concesiones al gastar los activos de jubilacion ni entenderian las
opciones ofrecidas por los fondos de BD.

La directriz diecisésis sobre las Fintech destaca como las nuevas tecnologias pueden ayudar a expandir
la cobertura a grupos previamente no atendidos. Esto es importante porque los mercados laborales infor-
males son muy comunes en los paises miembros de la Red PLAC, como se ha demostrado en las respuestas
al cuestionario. Esto hace que la comprension del comportamiento sea particularmente importante para
motivar a este grupo no cubierto. En este sentido, el trabajo del Laboratorio de Ahorro para el Retiro del BID
es fascinante e importante.”

Sin embargo, la mayoria de los problemas identificados correctamente por la investigacion de la economia
conductual sobre qué tan mal las personas abordan las decisiones complejas solo son relevantes si estos
tienen que tomar una decision. Un beneficio menos apreciado del disefio de las pensiones de BD es que, por
lo general, no requieren una decision de los miembros, mas alla de contribuir durante la fase de acumulacion
o la de desacumulacion. Del mismo modo, una fase de acumulacién de CD no requiere una decision para la
fase de desacumulacion —gue en si misma es una decision que han tomado los reguladores sobre el disefio—.
Serfa sencillo vincular la fase de acumulaciéon de CD con un producto de desacumulacion especifico, como un
retiro programado seguido de una anualidad diferida. Esto expondria a los miembros al riesgo de inversion
durante la fase de acumulacion y no ofreceria ninguna garantia respecto a los activos totales o a los ingresos
que comprarian; por lo tanto, seria de contribucion definida. Sin embargo, cuando el producto, finalmente, se
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cambie por una anualidad diferida, esto le daria al miembro un ingreso de BD. Como se discute mas adelante
en este documento, existen otros productos de pensiones que no requieren decisiones y tienen caracteristicas
de riesgo compartido, desde la contribucion definida Condicional hasta las rentas vitalicias no aseguradas (a
veces, llamadas tontinas en la literatura reciente). El punto clave es este: exigir que se tome una decision es
en si mismo una decision de los legisladores y de los reguladores. Los requisitos obligatorios o las opciones
predeterminadas eliminan la necesidad de que los miembros se enfrenten a los multiples sesgos conductuales
que los académicos y los profesionales del marketing han documentado vy utilizado.

Desafortunadamente, para muchas personas, el problema de la fase de desacumulacién es que no con-
tribuyeron a la fase de acumulacién ni obtuvieron derechos de pensiones, por lo que no tienen activos ni
derechos que reclamar y, por lo tanto, no tienen ingresos. Este es un grupo numeroso, segun los hallazgos
de la base de datos SIMS del BID, que indican que solo el 53% de los trabajadores estaban contribuyendo a
una pension en 2015 Sus ingresos por vejez dependeran de cualquier asistencia publica no contributiva, tra-
bajardn mas de lo que querrian o de lo gue son realmente capaces fisicamente y dependerdn de otras fuentes
de ahorro y de cualquier ingreso potencial si tienen la suerte de poseer una casa, ademas de su familia. Para
demasiadas personas, el resultado es la pobreza en la vejez, particularmente, en la vejez avanzada.* Por lo tanto,
en los ultimos anos, se ha prestado mayor atencion —y con razén— al papel de las pensiones no contributivas
como método clave para reducir la pobreza en la vejez.* Los pagos Unicos pueden parecer la Unica alternativa
provisional para personas con saldos pequenos, pero incluso aqui hay opciones para tratar de aumentar los
saldos a través de incentivos mejorados, ademas de proporcionar incentivos para dejar los activos invertidos
por mas tiempo para que puedan crecer y generar mas ingresos. Esto podria tomarse como una pension
minima hasta que se agote el saldo y las personas (con suerte), entonces, puedan recibir apoyo estatal.

Incluso cuando las personas contribuyen a una pension, esto, a menudo, puede no traducirse de buena
forma a una cobertura para aquellos que reciben, o se prevé que recibirdn, una pension. Este es un problema
de larga data con el disefio de las pensiones tradicionales de BD, con periodos de “adqguisicion de derechos”
que requieren gue los trabajadores permanezcan en una empresa durante cinco o incluso diez afios antes de
que cualguier derecho a una pensidn se convierta en un derecho legal. Esto tiene un efecto especialmente
negativo en laigualdad de género silas mujeres tienen periodos de empleo mas cortos debido a interrupciones
por haber tenido hijos. Los trabajadores gque tienen movilidad al principio de sus carreras, sea por una decision
voluntaria de cambiar de trabajo o porgue se ven forzados a ello por despido, también podrian sufrir. Varios
paises estan tratando de abordar estos problemas, incluida Guyana, que pretende introducir una nueva ley
de pensiones privadas. En Guyana, los planes de BD registrados dentro de tres afos de la promulgacion de la
nueva ley de pensiones privadas estaran sujetos a un periodo maximo de adquisicion de derechos de cinco
afios. Los planes de BD registrados después de tres afios desde la promulgacion tendran un periodo maximo de
adquisicion de derechos de dos afos. Los planes de BD va registrados bajo la ley de seguros de 1998 tendran
un periodo maximo de adquisicion de derechos de diez afios. Los planes de CD tendran un periodo maximo de
adjudicacion de derechos de dos afos bajo la nueva ley de pensiones para las contribuciones del empleador.

Si los trabajadores pueden retirar sus activos de pensiones, esto afectara su futura pensién si no los
reemplazan. A veces, se permiten los retiros al cambiar de empleador, al salir del pais o para otros fines, ya
sea para Vvivienda, educacion o dificultades econdmicas. Por estas y otras razones, las contribuciones no se
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traducen simplemente en cobertura de ingresos de jubilacion. Si la cobertura de los contribuyentes es baja
para empezar, la situacion puede ser muy grave. Por ejemplo, en Colombia, se espera que solo el 20% de la
poblacion mayor de 60 afos reciba una pension. Mejorar las pensiones basicas o solidarias es una parte de Ia
historia, pero también lo es mejorar las fases de acumulacion y de pago de las pensiones privadas contribu-
tivas, particularmente, para el sector informal.®

Otro tema es la densidad de las contribuciones y el tema de que algunos trabajadores contribuyen doce
meses al aflo, pero muchos contribuyen mucho menos tiempo. Este es un tema de larga data y surge de la
naturaleza del mercado laboral en muchos paises de América Latina y del Caribe. Si bien va mas alla del alcance
de este informe, es fundamental mejorar el mercado laboral para mejorar los resultados de las pensiones.x
Sin embargo, en varios paises, las personas con saldos que son demasiado bajos para generar un ingreso
significativo pueden retirar el 100% de los activos en un pago Unico.X" Esto garantiza, en cierta medida, que
no habra beneficio para esas personas en la vejez ¥

Hay, entonces, una serie de problemas relacionados con la sostenibilidad de las promesas de pensiones en
los sistemas de BD. El alcance de estas directrices no cubre las pensiones publicas de reparto, aunque muchas
de ellas serian relevantes. El enfoque principal se centra en fondos publicos o de seguridad social financiados
total o parcialmente, asi como en pensiones privadas individuales u ocupacionales, ya sean obligatorias, de
inscripcion automatica o voluntarias. En estos planes de BD hay una pregunta clave de financiamiento: itiene el
fondo de pensiones suficientes activos para cumplir con las obligaciones creadas por las promesas de pago de
pensiones? Como se describe en mayor detalle mas adelante, este es un dmbito donde, desafortunadamente,
en muchos casos los activos no son suficientes. En otros casos, un fondo de pensiones puede informar que
esta totalmente financiado, pero, si utiliza supuestos muy optimistas sobre los rendimientos de las inversiones
y la esperanza de vida, en realidad, podria no tener fondos suficientes. En estos casos, un plan de pensiones,
supuestamente, de BD podria no cumplir con el pago de dichos beneficios y los miembros podrian recibir
solo un porcentaje de los beneficios prometidos. Por lo tanto, la politica de financiamiento y la sostenibilidad
son elementos esenciales del pago de los fondos de BD.

Es importante recordar que las definiciones de contribucion definida y de beneficio definido pueden diferir
entre paises. Existe un espectro de tipos de planes que comparten los riesgos identificados al comienzo de
esta seccion de diferentes maneras entre los diferentes grupos. Algunos planes de BD son, en realidad, planes
de riesgo compartido, donde los trabajadores recibiran un nivel de beneficio prometido, pero dependerd de los
niveles de financiamiento si este aumenta cada afo con la inflacion. En este caso, los trabajadores y el emplea-
dor, tipicamente, comparten el riesgo de inversion. Algunos planes de CD ofrecen garantias de inversion. Esto
significa que, a los trabajadores, se les garantiza efectivamente un saldo minimo al momento de la jubilacion,
pero es importante observar que luego quedan expuestos al riesgo del precio de la anualidad y al riesgo de
conversion si intentan convertir esos activos en un ingreso. Estas lineas divisorias difusas pueden ser Utiles,
ya gue crean opciones de riesgo compartido que pueden ser preferibles a un sistema de BD o de CD puros.

Incluso si la educacidn financiera fue muy sélida, la terminologia de la fase de desacumulacién es, a me-
nudo, muy compleja y se utiliza de diferentes maneras en diferentes paises. En cuanto a las anualidades,
en algunos paises son un producto que entrega ingresos de jubilacion. En otros, son un producto que ofrece
un pago Unico al momento de la jubilacion —casi exactamente lo contrario—. Gran parte de la complejidad se
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puede evitar con un buen disefio (particularmente, para los miembros), pero es esencial que los reguladores
y los supervisores comprendan la mecanica basica de como fijar el precio de una anualidad para que puedan
controlar la agenda y no cedérsela a otros. Un problema adicional es que los paises que implementan reformas
pueden desorientarse al observar algunos ejemplos de los mercados de anualidades existentes en los grandes
paises desarrollados. Estos, a menudo, tienen historias, objetivos y grupos de beneficiarios muy diferentes.
El hecho de que los paises con mercados de capitales profundos vy liquidos, con bonos de larga duracion y
vinculados a la inflacion, puedan tener mercados de pago de bajo rendimiento muestra que, para obtener
buenos resultados, es importante tener un buen disefio y buenas condiciones previas del mercado de capitales.

La consecuencia de no solucionar estos problemas sera una mayor carga fiscal para el sector publico,
trabajar por mas afios, ahorrar mas o tener menos dinero, lo que llevard a la pobreza absoluta o relativa,
0, en el mejor de los casos, “solo” a una caida significativa en el nivel de vida durante la vejez. Si no se
abordan, los problemas de sostenibilidad pueden llevar a recortes severos durante las crisis econdmicas, lo
cual se ve, por ejemplo, en Grecia, donde los pensionados enfrentaron recortes del 40%. Los planes de los
empleadores que no estan regulados o estan regulados insuficientemente pueden tener déficits de financia-
miento que hacen que los miembros sufran recortes muy grandes en las pensiones. El acceso excesivo o os
pagos Unicos pueden agotar, incluso, activos que son considerables, por lo que las personas podrian tener
suficientes ingresos al principio, pero enfrentarse a la pobreza si viven muchos afos.

El concepto de la tercera y cuarta edad de las pensiones se puede utilizar para proporcionar una soluciéon
potencialmente poderosa, pero relativamente simple a través de una mejor integracion de las pensiones
publicas y privadas. El enfoque casi universal de las pensiones publicas es pagarlas a partir de una edad de
jubilacién determinada para todos (aungue, a veces, con una prueba de ingresos) vy, luego, aumentarlas siem-
pre en la misma cantidad cada afo. Esto significa que alguien de 65 o 70 afios que bien podria tener algunos
ahorros o algun ingreso continuo, a menudo, recibird el mismo pago que alguien que tenga 75, 80 o, incluso,
90 anos sin ahorros ni ninguna posibilidad de trabajar. Una opcion es que las pensiones estatales comiencen
a una menor tasa para las personas de entre 65y 75 afios y luego aumenten significativamente a edades mas
avanzadas. Esto podria ser neutral respecto a los ingresos, porgue las personas que llegan hasta los 75 u 80
afos 0 Mas son menos que los que llegan hasta los 65 a 75 afos. Este cambio podria ser regresivo, ya que los
ricos tienden a vivir mas tiempo. Se pueden utilizar las politicas fiscales y las pruebas de medios para contra-
rrestar esta tendencia, aunque esto tiene costos de implementacion. El beneficio adicional de este enfoque
significaria que los ahorros privados podrian utilizarse para un periodo de tiempo especifico y limitado, por
ejemplo, entre los 65 vy los 75 anos. Cubrir una brecha de diez afios es técnica y financieramente mas sencillo
que tratar de convertir los activos en un ingreso de por vida.*” Sin embargo, en ausencia de tales cambios,
la prioridad para las pensiones privadas vy financiadas es proporcionar un ingreso en la vejez e, idealmente,
hasta la muerte.
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FIGURA 1= COMO LAS PENSIONES PUBLICAS MAS ALTAS EN LA CUARTA EDAD PODRIAN SIMPLIFICAR
EL DISENO DE LAS PENSIONES

Ingresos
laborales
Pago de pensién privada - mas alto -
c/afio durante periodo de tiempo fijo Mayor pension estatal (gravada
o supeditada a recursos) para
Pension estatal de vejez grupo pequefio que vive mds anos
60/65 65/70 70/75 75/80 80/85 85+

Fuente: Price (2017).

Productos, procesos y proveedores

Como se ha destacado en esta introduccion, abordar los profundos riesgos que plantea la fase de desacu-
mulacién puede ser una tarea titanica. Pero, en ultima instancia, requiere tomar decisiones sobre cosas
reales o tangibles, como los productos que las personas pueden usar, el proceso de convertir los activos
en ingresos y los proveedores involucrados. La tabla 1, a continuacion, muestra como tres de los principales
riesgos de jubilacion —la longevidad, la inversion y la inflacion— son tratados (o no) por diferentes productos
de pago.

Para ayudar a navegar el documento, los productos, procesos y proveedores se pueden definir como:

Productos: Cuando una persona ha acumulado ahorros y alcanza la edad legal en la que puede acceder
a estos, a veces, se le permite retirar todo el dinero de una vez (esto es conocido como un pago Unico),
puede recibir pagos regulares hasta que ya no le quede dinero (conocido como retiro programado o
escalonado) o puede comprar un producto que le proporcione un ingreso garantizado (generalmente,
conocido como una anualidad). A veces, puede escoger una combinacion de estas opciones. Pueden
existir muchos tipos diferentes de anualidad. Las anualidades fijas o de periodo determinado propor-
cionan pagos solo por un numero de afios fijo (aproximadamente, diez o quince afios). Una anualidad
que proporcionara pagos hasta que alguien fallezca generalmente se conoce como renta vitalicia. Las
anualidades pueden proporcionar pagos fijos en términos nominales vy fijos en términos reales, con pa-
gos que aumentan en un porcentaje determinado cada afio o que son variables, de modo que los pagos
futuros pueden cambiar dependiendo de los resultados de las inversiones y de la evolucion de la mor-
talidad. Las anualidades siempre requieren una comprension de las tasas de mortalidad y de descuento,
y pueden presentar desafios técnicos ' Las anualidades no aseguradas no necesitan una compafiia de
Seguros con capital para respaldarlas, ya que el riesgo de mortalidad se comparte entre un grupo que
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acuerda agrupar los riesgos de mortalidad. El grupo también podria agrupar los riesgos de inversion o
hacer que cada individuo asuma el riesgo de inversion en su propia cuenta individual. Esta opcion se usa
actualmente en varios paises, incluyendo el pilar obligatorio de CD en Suecia. Esta area esta recibiendo
un mayor interés académico y de politicas, a veces, bajo el nombre de tontinas.

Proceso: La forma en que los miembros realizan la transicion desde la acumulacién hacia el pago varia
mucho dependiendo del plan de pensiones y del pais. El mas simple es un trabajador en un plan de BD
gue alcanza la edad de jubilacion y recibe los ingresos correspondientes hasta su muerte, a veces, con
beneficios para sus conyuges y dependientes sobrevivientes. No necesita elegir nada y el disefio de la
pension determina la fase de desacumulacion. La mayoria de los planes, incluyendo algunos planes de
beneficio definido, no son tan simples. Los miembros podrian tener que elegir entre distintas opciones
de pagoyy, a veces, entre distintos proveedores. Puede haber productos predeterminados o la posibilidad
de elegir libremente entre un pago Unico del 100% y un retiro programado o una anualidad, suponiendo
gue las anualidades estén disponibles en ese pais. Las opciones, a veces, estan limitadas o mediadas
por remates o plataformas de comparacion. Los miembros, esporadicamente, reciben asesoramiento
financiero, ya sea “gratis” del gobierno o del proveedor del plan, o remunerado por comisién, donde se
paga al asesor dependiendo del producto elegido.

Proveedores: La fase de desacumulacion puede ser entregada por el fondo de pensiones utilizado para
acumular activos o por compafiias de seguros. En los paises con fondos de pensiones de BD, el fondo
de pensiones (potencialmente respaldado por un empleador) puede ser responsable de pagar una
pension garantizada o puede elegir usar una aseguradora. En el caso de los retiros programados, un
fondo de pensiones que gestiona la fase de acumulacion puede cubrir la desacumulacion, ya gue no se
crean obligaciones fijas que necesiten ser respaldadas por capital (revisar, sin embargo, la experiencia de
Colombia mas adelante). Algunos paises solo permiten un nimero limitado de actores en el mercado de
pPagos, incluso si existen muchas mas compafias de seguros. En algunos paises, una entidad estatal o sin
fines de lucro es responsable de pagar las pensiones. Las pensiones publicas y las pensiones privadas,
a veces, estan estrechamente coordinadas en relacion con los niveles y con los procesos de pagos, v,
otras veces, operan por separado.
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TABLA 1= DISTINTOS PRODUCTOS DE PAGO ENFRENTAN LOS DISTINTOS RIESGOS DE INGRESOS DE JUBILACION

PRODUCTO DE JUBILACION

Rentas vitalicias fijas reales

Rentas vitalicias fijas nominales
Rentas vitalicias reales crecientes
Rentas vitalicias nominales crecientes

Rentas vitalicias variables,
beneficios garantizados

Rentas vitalicias variables,
pago de bonificaciones

Rentas vitalicias variables,
unidad asociada

Retiros programados
Pago tinico
Autoanualizacion

Fuente: Rocha et al. (2011).

Riesgo de longevidad Riesgo de inflacién
Si Si Si

PROTECCION OFRECIDA

Limitada No

Si Si No Limitada No

Si Si SiPlus Limitada No

Si Si Parcial Limitada No

Si Si Posible Limitada No

Compartido Compartido Compartido Limitada No

Compartido No No Limitada No
No No Posible Si Posible

No Posible Posible Si Si

No Posible Posible Si Si

Después de esta introduccion a la naturaleza y a los desafios de la fase de desacumulacion, el resto del
informe presenta los detalles de las directrices. Cada seccion comienza con un resumen general de las direc-
trices en esa seccion, seguido por las directrices mismas. Una breve discusion y ejemplos se proveen después
de cada directriz, con los ejemplos principales exhibidos en cuadros para ayudar al flujo de la discusion.
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Directrices sobre diseno e
implementacion de la fase de
desacumulacion

Primera parte: Enfoque estratégico y disefo regulatorio

Resumen: Un mensaje clave de las seis directrices en la seccion “Enfoque estratégico y disefo regula-
torio” es establecer objetivos claros y basados en resultados para guiar la regulacion y la supervision,
observando que un sistema de pensiones, en ultima instancia, deberia enfocarse en los ingresos de
jubilacion en lugar de generar pagos Unicos. La claridad sobre lo que el sistema busca lograr —incluyendo
la necesidad de abordar la desigualdad, por ejemplo, la de género— ayuda a orientar muchas de las deci-
siones que siguen. Las directrices de esta seccion se centran en como abordar los riesgos que enfrentan
los miembros y mejorar la naturaleza de los productos, procesos y proveedores que participan en la fase
de desacumulacion, teniendo en cuenta que todos los proveedores deben estar regulados. La literatura
académicay de politicas se ha centrado mucho en los productos y, en menor medida, en los proveedores,
pero insuficientemente en como las personas eligen sus pensiones o reciben pensiones asignadas. Si se
pueden reducir los costos y mejorar los procesos, 10s pagos podrian aumentarse en un 10 0 20% sin ningun
aumento en las contribuciones. Las directrices destacan el beneficio de utilizar multiples intervenciones
para enfrentar los desafios del envejecimiento, ya que los supervisores por si solos no pueden resolver
todos los problemas. [dealmente, los mercados de pensiones publicos y privados estarian bien alineados
y esto podria conducir a pagos de pensiones privadas mas simples en algunos casos.

Los reguladores y los supervisores deben crear objetivos claros
centrados en los resultados para entregar ingresos de jubilacion hasta
la muerte, con objetivos de adecuacion, eficiencia, sostenibilidad,
cobertura y seguridad.

La primera directriz es que las agencias de regulacidn y supervision deben desarrollar objetivos claros y
centrados en los resultados para guiar sus acciones. Esto puede parecer obvio, pero muchas autoridades
se guian por deberes legales amplios que se traducen en principios generales sensatos, pero que no dicen
nada sobre los objetivos del sistema con respecto a la cobertura o al nivel de ingresos, por ejemplo. La rea-
lizacion de este ejercicio obliga al supervisor a asumir una vision integrada de las fases de acumulacion y de
desacumulacion. Esto se debe a que los resultados finales de pensiones para los miembros no se pueden
determinar sin tener claro lo que realmente les sucede a ellos y a sus activos acumulados durante la fase de

®
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desacumulacion. También clarifica lo que las distintas partes del sistema de pensiones pueden y deben ofre-
cer. Por ejemplo, las pensiones privadas financiadas, que son el foco principal de estas directrices, no seran
capaces de brindar ingresos de jubilacion para el 100% de las personas mayores. Por lo tanto, se requieren
garantias publicas y no contributivas de ingresos complementarios o pensiones minimas para gue todos es-
tén cubiertos i La directriz 1 se puede implementar en todos los niveles de desarrollo (aungue con objetivos
diferentes) y es necesaria para paises con planes de CD, de BD o0 ambos. Muchos paises y autoridades han
realizado este tipo de ejercicio y algunos colocan las métricas como objetivos publicos, mientras que otros
las utilizan internamente para orientar su estrategia.

Hay diferentes formas de especificar los resultados deseados, pero se propuso un enfoque en la cober-
tura, adecuacion, sostenibilidad, eficiencia y seguridad* en el trabajo sobre las evaluaciones basadas
en los resultados*™ y se proporcionaron los objetivos clave en los mas recientes Principios bdsicos para la
regulacion de pensiones privadas de la OCDE.* También se destacaron en las primeras directrices de la Red
PLAC sobre supervision. Los resultados claros también deben ser un primer paso fundamental en el desarrollo
de un marco de supervision basado en el riesgo porgue sus recursos deberian estar enfocados en los riesgos
para conseguir resultados.* Los resultados clave para los cuales se deben especificar indicadores de éxito son:

Cobertura: El porcentaje de las contribuciones de las personas en edad laboral, por género, y el porcentaje
de las personas de 65 y 80 afos que reciben o estan proyectadas para recibir pensiones.

Adecuacion: El nivel de ingresos que las personas recibirdn en términos absolutos y en relaciéon con las
medidas de pobreza y los ingresos promedio, nuevamente, por género y a los 65 y 80 afios. En muchos
sistemas, puede haber cifras razonables a los 65 afios, pero, con las politicas actuales, los niveles de
ingresos de las pensiones privadas a los 80 afios pueden ser pequefias o inexistentes.

Eficiencia: Los costos como porcentaje de los activos administrados y los rendimientos reales netos de
la inversion de las tarifas, tanto en la fase de acumulacion como en la de pago, complementados por los
costos de comprar una anualidad y el valor de la anualidad en relacion con el valor “justo” calculado por
la relacion del valor del dinero (ver mas abajo para mas detalles).

Sostenibilidad: Est3, principalmente, relacionada con los niveles de financiamiento para planes de pen-
siones de beneficio definido o de suficiencia de capital para los aseguradores que respaldan productos
de anualidades. Los reguladores también deben considerar la sostenibilidad politica si la cobertura y la
adecuacion probables de las pensiones son bajas o si hay marcadas diferencias intergeneracionales, por
ejemplo, como en la generacion pretransicion (BD) vy postransicion (CD) en México.

Seguridad: Esta relacionada con la seguridad de los activos, de modo que las contribuciones realizadas
ahora estardn allf en las proximas décadas, pero también se relaciona con la exposicion de los activos a
grandes perturbaciones de las inversiones cercanas al momento de la jubilacion y con la calidad general
de los regimenes de supervision, medida por el cumplimiento de las normas internacionales.

Esta claridad sobre los objetivos es particularmente importante para la fase de desacumulacidn, porque es
fundamental especificar lo que el sistema esta tratando de lograr. La disonancia entre el supuesto de que las
contribuciones de pensiones estan disefiadas para generar ingresos en la vejez y las politicas y enfoques, que
no logran convertir los activos de jubilacion en ingresos puede ser muy marcada. De hecho, dado el nimero
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de paises que permiten pagos Unicos, acceso anticipado y otros retiros, podria considerarse que el objetivo
implicito de muchos pilares de pensiones es entregar activos a los 55 0 60 afios para usarlos rapidamente,
en lugar de ingresos durante la vejez. Si el regulador y el supervisor pretenden generar ingresos en la vejez,
entonces, el marco adoptado debe planificarse en funcion de este objetivo y realizar modificaciones para que
ese resultado sea mas probable.

La claridad sobre el propdsito del pilar de pensiones también es importante para ayudar a guiar las
decisiones, particularmente, en relacidon con los objetivos del pilar publico de pensiones. En Australia,
se solia argumentar que un pago unico del 100% de las pensiones privadas no era un problema debido a los
generosos niveles de la pension publica de vejez. Sin embargo, ese argumento fue rechazado en 2014 por
el Informe Murray,* patrocinado por el gobierno, lo que dispard un debate sobre el desarrollo de productos
sensibles de ingresos de jubilacion predeterminados, que seran determinados por los fondos contributivos
que operan en la fase de acumulacion de pensiones (ver cuadro 5). En otros paises con pensiones publicas o
del primer pilar muy generosas —incluyendo varios de América Latina y del Caribe—, se podria argumentar
que las pensiones privadas son un complemento Util. Para algunos, esto puede ser correcto, pero se basa
en que el pilar publico de pensiones sea sostenible. Para muchos, y tal vez para la mayoria de los paises que
dependen casi totalmente de los pilares publicos de BD, este no es el caso.* De hecho, este es el argumento
detras del Libro blanco del envejecimiento activo de 2012 de la UE, que destaca que los paises que dependen
solo de la provision de pensiones publicas deberian diversificar sus sistemas con pensiones privadas (pero
no reemplazar sus pensiones publicas completamente). Asi, una “generosa pension publica de BD mas una
pension privada tomada como un pago Unico combinado” ya no parece viable.

Una parte fundamental del ejercicio de los resultados es realizar una evaluacién comparativa del pais en
relacién con los resultados que ha elegido.* Esto ayuda a fijar el cronograma vy la agenda para la acciéon
en relacion con los resultados, por ejemplo, en la pobreza relativa para un grupo especifico, en los ingresos
de jubilacion promedio esperados o en los costos o rendimientos netos de tarifas en relacion con los compa-
radores internacionales. El ejercicio también identificara lagunas en los datos (como lo hizo el cuestionario
para este proyecto). Eliminar progresivamente estas lagunas puede ayudar a establecer la agenda de datos,
analisis y evaluacion de riesgos para un supervisor en los proximos afios. Cerrar las brechas en los resultados
es un ejercicio que podria tomar varios afios o, incluso, varias décadas.
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TABLA 2 = EJEMPLOS DE INDICADORES DE RESULTADOS RELEVANTES PARA LA FASE DE DESACUMULACION

RESULTADO POSIBLES INDICADORES PARA LA FASE DE DESACUMULACION

» Rendimiento neto de tarifas para retiros programados.
EFICIENCIA « Costos del producto de pagos Unicos y continuados.
* Tasas de empleo para trabajadores mayores.

« Cobertura de personas que contribuyen a una pension.

« Cobertura de personas que reciben una pension (a los 65 afos/edad de jubilacion y 80 afios).
* Brecha de género en la cobertura de contribuciones e ingresos de pensiones.

* Densidad de las contribuciones por edad y por género.

COBERTURA

* Ingresos iniciales en la jubilacion (anticipada) versus ingresos a los 80 u 85 afos.

* Diferencias en el nivel de ingresos por género.

* Ingresos de las pensiones publicas y privadas en comparacion con la pobreza y con los ingresos
promedio.

IDONEIDAD

« Suficiencia/solvencia de capital de los proveedores de seguros.

+ Niveles de financiamiento para pensiones de beneficio definido.

* Tasa de cambio en la longevidad para hombres y mujeres.

» Aflos de empleo esperados comparados con los afios de jubilacion esperados.

SUSTENTABILIDAD

» Cantidad de estandares internacionales (incluyendo las directrices de la Red PLAC) totalmente
cumplidos.

« Porcentaje de los activos de BD ocupacional legalmente separados del empleador.

* Porcentaje de juntas directivas que cumplen con los requisitos de buena gobernanza.

SEGURIDAD

Fuente: Autor - William Price (2017).

Considerando la adecuacion de los ingresos, por ejemplo, no existe una medida Unica que siempre sea
apropiada; mas bien, es probable que una combinacidon de medidas absolutas y relativas sea el mejor
enfoque. La Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), en su Convenio N.o 102 sobre normas minimas en
materia de seguridad social, identifica una tasa minima de reemplazo del 40% de los ingresos anteriores. Mu-
chos planificadores financieros en la industria de inversiones identificarian una cifra en el intervalo del 50 al
70% como un objetivo razonable para el ingreso total de reemplazo para la mayoria de los trabajadores. Para
las personas que han sido pobres toda su vida y que reciben pensiones no contributivas u otras formas de
ingresos complementarios, es probable que estos reemplacen el 90% o mas de sus ingresos laborales porque
la politica para evitar la pobreza en la vejez estd reemplazando a la que funcionaba durante su vida laboral.

Es importante considerar los resultados de adecuacién de ingresos para distintos grupos de trabajadores
especificos porque, a menudo, existen grandes desigualdades en las tasas de reemplazo esperadas entre
paises y niveles de ingresos. La figura 2 muestra los resultados del modelo de tasas de reemplazo del BID en
distintos paises en relacion con la densidad de las contribuciones (cuantos meses al afio 0 aflos en una vida
laboral) contribuye una persona. Como muestra la figura, existe una gran divergencia entre paises basada en
modelos que asumen que los trabajadores comienzan a contribuir a los veinte afios y luego se jubilan a la edad
de retiro legal normal, pero con diferentes densidades de contribuciones. Los reguladores y los supervisores
deben determinar si estos son resultados “buenos” que el sistema esta disefiado para generar o si se necesitan
modificaciones para garantizar una mejor situaciéon general. El resultado de esta discusion determinara cuales
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deberian ser los objetivos de las politicas y de las acciones de supervision. Este enfoque se puede tomar para
cada resultado individualmente vy se proporcionan indicadores detallados para respaldar este analisis en Price,
Ashcroft and Hafeman (2016), la base de datos del BID-PLAC, las Estadisticas Globales de Pensiones de la
OCDE o las métricas utilizadas en el indice anual de pensiones Melbourne Mercer.

FIGURA 2 = TASA DE REEMPLAZO POR DENSIDAD DE COTIZACION PARA EL TRABAJADOR CON UN SALARIO
PROMEDIO DE LOS MIEMBROS DE LA RED PLACY DE LOS PLANES DE PENSIONES SELECCIONADOS
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Fuente: Altamirano, Berstein, Bosch, Garcia, and Oliveri (2018).

51.2 » Los reguladores deben usar varias politicas para ayudar a
generar ingresos en la vejez, incluyendo los ajustes (automaticos)

de la edad de jubilacion a medida que aumenta la longevidad, la
reduccion de los retiros anticipados o de la jubilacion anticipada, los
incentivos fiscales, la complementacion de fondos que respalden los
productos de ingresos de jubilacion, el aumento de las pensiones
estatales cuando las personas retrasan la jubilacion y la promocion
del empleo de los trabajadores mayores.

La segunda recomendacion estratégica importante es que los reguladores y los supervisores intenten y

utilicen multiples herramientas para mejorar la fase de desacumulacion. La escala de los problemas que
enfrentan los paises es tan grande que ninguna medida por si sola sera suficiente. Algunos supervisores

@
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pueden argumentar que este es el trabajo del regulador o de los ministerios del gobierno, y esto también es
cierto. Sin embargo, en Ultima instancia, cuando un sistema de pensiones ofrece malos resultados, parte de
la falla se atribuird al supervisor de pensiones. La directriz 2 es relevante para |los paises en todos los niveles
de desarrollo, pero la combinacién de politicas sera diferente. Por ejemplo, el tamafio de los incentivos para
fomentar el ahorro en pensiones privadas o de recursos para aumentar la empleabilidad de los trabajadores
mayores puede diferir entre los paises de ingresos mas altos y mas bajos. La recomendacion es igualmente
relevante para los pafses que tienen planes de CD y de BD. Una cuestidn clave para el incentivo a contribuir
serd la equidad entre los trabajadores que contribuyen a los sistemas de CD y de BD, dado que muchos
sistemas de BD tienen subsidios implicitos sustanciales integrados.

El aumento de las edades de jubilacion es una respuesta inevitable a la creciente longevidad para equi-
librar afios de trabajo y contribuciones con afos de jubilacion. Pero los aumentos deben ser justos. Los
ricos tienden a vivir mas que los pobres. Por lo tanto, si las edades de jubilacion aumentan uniformemente,
existe el riesgo de una transferencia regresiva de los pobres a los ricos. Esto se puede compensar si las
formulas de impuestos o acumulacion de beneficios son progresivas. Otra posibilidad es asegurar que las
edades de jubilacién estén vinculadas a los afios de contribuciones, para gue las personas que comienzan
a trabajar cuando son relativamente jovenes no tengan gue esperar hasta la misma edad que alguien que
solo comenzd a contribuir después de la educacion terciaria. Claramente, las edades de jubilacion, a menudo,
estan en la legislacion primaria, por 1o que posiblemente los reguladores vy [0s supervisores No sean capaces
de hacer cambios directamente. Pero necesitan dialogar con el ministerio que controla la legislacion.

La directriz 2 también incluye el potencial de una politica neutral respecto a los ingresos para las pensio-
nes publicas, para ayudar a las personas a mitigar los riesgos en la fase de desacumulacidon. Se basa en
la importancia de pensar con claridad sobre la tercera y la cuarta edad de las pensiones. El mayor riesgo
para los afiliados es sobrevivir a sus activos o que sus ingresos en la vejez sean demasiado bajos en relacion
con sus necesidades cuando no tienen ahorros ni capacidad para trabajar. En los EE. UU,, el Reino Unido,
Canada y otros paises es posible retrasar la toma de la pension publica y recibir un aumento actuarialmente
justo en la futura pension vitalicia. Enlos EE. UU., si un trabajador retrasa la toma de su pensién publica des-
de los 62 afios (la edad mas temprana posible) hasta los 70 afos, recibird una pension 75% mas alta hasta
que muera.* Claramente, esto no es posible para todos. Pero alguien con pocos ahorros que todavia puede
trabajar o puede suplir la brecha de ingresos hasta los 70 afios puede aumentar efectivamente el nivel de
ingresos de rentas vitalicias sin necesidad de navegar en los mercados privados de anualidades. En el Reino
Unido, cada afio que una persona retrasa su pension, produce un aumento del 5,8%. Por lo tanto, un aplaza-
miento de ocho afos similar al de EE. UU. Aumentaria el nivel de una pension anual de forma permanente
enun 57%. Claramente, el trabajador pierde la pensién durante los aflos del retraso, pero, como una forma
de aumentar su nivel de ingresos garantizado hasta la muerte, es un método extremadamente efectivo. i
Esto, combinado con la idea destacada anteriormente para que las pensiones estatales sean mucho mas altas
en edades mas avanzadas (como 75y 80 en comparacion con 65y 70 afios), esto muestra como una mejor
alineacion de las pensiones estatales vy privadas podria simplificar el problema de los ingresos de jubilacion.
Esto reduce la necesidad de que el sector privado entregue anualidades en los casos en que fueron costosas
0 se entregaron mal por cualguier motivo.
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El uso de una combinacién de politicas significa que cada cambio individual puede ser pequeiio, lo que
puede hacerlos mas aceptables politicamente. Si un gobierno —con el apoyo activo y el asesoramiento técnico
del regulador— ha comenzado a aumentar gradualmente las edades de jubilacion a medida que aumenta la
longevidad, entonces, los trabajadores deberan utilizar recursos escasos durante menos afios. Silos incentivos
fiscales o de complementacion de fondos estan dirigidos a recompensar a las personas que optan por los
productos para ingresos de jubilacion, entonces, el gobierno puede concentrar mas recursos en estas opciones,
en lugar de otorgar una desgravacion fiscal general para todos los pagos al jubilarse. Si la pension estatal se
puede aumentar cuando un trabajador retrasa su jubilacion, los trabajadores pueden tratar de aumentar sus
ingresos totales mediante pequefios cambios en las decisiones al final de su vida laboral. Recibir una pequefia
mejora de cada opcidn puede reducir significativamente la carga para cualquier politica individual. Un Ultimo
elemento aqui es el papel de la familia. Las estructuras familiares tipicamente mas fuertes en la region de ALC
(en comparacion con las familias nucleares europeas) pueden estar reduciéndose con el tiempo, pero com-
partir los riesgos y recursos entre las familias es una forma potencialmente poderosa de mejorar el bienestar
y deberia ser fomentadas. En algunas familias, los abuelos apoyan a otros miembros, mientras que, en otras,
este flujo va en la direccion opuesta, por lo gue la familia como unidad puede ser determinante para aliviar la
pobreza en la infancia o en la vejez, segun las circunstancias especificas.

En algunos casos, el marco legislativo crea desafios importantes para lograr buenos resultados de pen-
siones. Siempre hay concesiones en las decisiones sobre la adecuacion, cobertura y sostenibilidad, aunque
esto puede mitigarse mejorando la eficiencia de un sistema. En casi todos los casos, l0s sistemas de pensiones
son muy complejos. En algunos casos, existen disposiciones legales o constitucionales sobre las pensiones
que pueden causar dificultades significativas y son mas dificiles de cambiar. Un ejemplo notable es Colombia,
donde la ley exige que cualquier persona que realice las contribuciones de pensiones minimas reciba una
pension igual al salario minimo (ver Anexo E para mas detalles). Uruguay tiene requisitos constitucionales
que exigen pagar aumentos anuales equivalentes a la inflacion salarial, para la cual no hay activos de com-
plementacion disponibles. El cuadro 4 muestra cémo han adoptado un enfoque innovador con la creacion
de nuevos instrumentos del mercado de capitales para enfrentar este desafio. El pilar de seguridad social
parcialmente financiado de Costa Rica, CCSS, fue creado por la Constitucion de 1949, que le otorga mayor
poder y un estatus especifico. Esto dificulta el trabajo de su regulador, SUPEN, y la CCSS no planifico bien sus
finanzas futuras, por lo que ahora se enfrenta a grandes desafios de financiacion. Sin embargo, es preferible
que tales instituciones de seguridad social financiadas o parcialmente financiadas tengan una regulacion y
una supervision independientes.

Los reguladores deben garantizar un sistema de pago simple,
de bajo costo y eficiente, y deben considerar activamente los
productos predeterminados u obligatorios, utilizando remates para
facilitar opciones eficientes donde se ofrezcan.

Existe una vasta literatura sobre las pensiones y la fase de desacumulacién, y muchas revisiones utiles

realizadas por organizaciones internacionales. Pero, quizas, la brecha mds significativa en la literatura se
relaciona con “como” proporcionar pensiones o pagos. Por supuesto, hay notables excepciones en la litera-



= Serie Buenas Practicas
DIRECTRICES PARA EL DISENO Y LA IMPLEMENTACION

DE LA FASE DE DESACUMULACION Red PLAC

RED DE PENSIONES EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

tura sobre politicas™Vii ** y galgunos ejemplos muy importantes de cambios que han mejorado drasticamente
la forma en que se entregan los pagos de pensiones. Un ejemplo clave de la region de ALC es el proceso
de remates en Chile, conocido como SCOMP, y un ejemplo de remates menos conocido, pero igualmente
interesante es el de México, que se conoce como SAOR (ver cuadro 3). Muchos de los ejemplos vy politicas
son igualmente aplicables a todos los paises en cualquier etapa de desarrollo, ya que se puede establecer un
mecanismo de remates sin requisitos técnicos significativos. Sin embargo, aguellos elementos que dependen
de instrumentos sofisticados del mercado de capitales si requieren que un pais tenga un mercado mas desa-
rrollado. Los beneficios de una estructura simple, de bajo costo y eficiente se aplican igualmente a los sistemas
de BD y de CD. Sin embargo, los sistemas de CD suelen tener fases de acumulacion y de desacumulacion
menos integradas y, por lo tanto, imponen mayores requisitos a los miembros para tomar decisiones. La forma
en gue los remates y la competencia mejorada pueden ayudar a las CD y a las BD puede ser diferente bajo
ciertas circunstancias. Los mercados de pensiones tienen dificultades para cumplir con el modelo estandar
de competencia con consumidores informados que reaccionan a las sefiales de precios en encuentros rei-
terados con los proveedores. Eso no quiere decir que la competencia no sea importante, sino que se deben
explorar otras intervenciones, y todas deben ser juzgadas por su impacto en los resultados a largo plazo y
por el equilibrio entre costos vy beneficios.

Los reguladores y los supervisores deben revisar un enfoque actual (o propuesto) y preguntarse si es
simple, de bajo costo y eficiente.* En muchos casos, se encontrara que el sistema es complicado de enten-
der para los miembros, asesores y proveedores, requiere mucho tiempo navegarlo, y es costoso en cuanto al
tiempo vy a las tarifas cobradas. Otros careceran de datos para evaluar la posicién. Al igual que con el disefio
de los sistemas de pensiones en general, el punto de partida deberia ser el hecho de que los sistemas de
pensiones con una amplia cobertura no surgen espontaneamente. Siempre son creadas por acciones de
politicas publicas y no existe una estructura de mercado “natural”. El modelo de compafhias de seguros, con
instituciones integradas verticalmente que utilizan agentes de ventas para impulsar la inscripcion, es solo un
ejemplo. Esta crea problemas muy significativos en la fase de desacumulaciéon debido a la proliferaciéon de
productos y de proveedores, y a un proceso que muchas veces depende de que los trabajadores que no tie-
nen los conocimientos suficientes tomen decisiones irrevocables que incluso profesores de finanzas podrian
encontrar complejas. El cuadro 2 muestra como las subastas en la fase de acumulacion en Peru han llevado
a una reduccion significativa en las tarifas. El cuadro 3 revisa la evidencia de Chile y su sistema de subastas
SCOMP para ilustrar los beneficios potenciales de una entrega mas eficiente.

Los beneficios del enfoque simple, de bajo costo y eficiente, y el poder de las opciones predeterminadas se
han demostrado repetidamente. Ejemplos recientes incluyen la inscripcidon automdtica en Nueva Zelanda,
el Reino Unido y Turquia, que han creado millones de nuevos ahorradores regulares. En estos casos, hay
una combinacioén de la entrega a bajo costo con alternativas predeterminadas —algo que deberia reproducirse
en la fase de desacumulacion—. Esos éxitos de politicas se basan en la literatura de finanzas conductuales que
identifica correctamente que las personas carecen de las habilidades y de la confianza para tomar decisiones
con pagos a largo plazo que requieren accion hoy en dia.** Ademas, cada ejercicio de inscripcion automatica
creaba una provision de menor costo. En el Reino Unido, esto fue a través de la creacion de National Emplo-
yment Savings Trust (NEST) como proveedor de respaldo limitado a tarifas de 0,5% de AUM anual mas un
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limite de 0,75% en las tarifas para fondos de inversion predeterminados de todos los demas proveedores.
Los fondos predeterminados tienden a ser fondos de fecha definida o de ciclo de vida y también requieren
estandares de gobernanza mas altos. En Nueva Zelanda, las reformas incluyeron la creacion de nueve fondos
predeterminados. En Turguia, hubo cambios estructurales, mejores normas de inversion y un limite de tarifas
que redujo los costos en un 50% en relacion con los planes voluntarios individuales preexistentes. En Ultima
instancia, lo gue importa es el rendimiento neto de las tarifas, pero el control de costos es esencial para mejorar
esta métrica silos costos adicionales no mejoran los rendimientos, ¥ por ejemplo, porgue los costos van a las
ventas y al marketing, y no afectan los rendimientos de inversion.

El mismo potencial para el beneficio de los miembros también existe en la fase de desacumulacién. Los
beneficios potenciales pueden ser mayores, dado que cualquier opcidn de producto de anualidad suele ser
una opcion Unica con una tarifa inicial fija y sin posibilidad de cambiar de proveedor en el futuro si este entrega
un servicio deficiente (teniendo en cuenta que la capacidad de cambiar durante la fase de acumulacion no es
necesariamente un factor clave para los buenos resultados). > Ademas, los trabajadores encuentran que las
opciones son dificiles de entender y existe un deseo natural de ingresos o efectivo en el presente en lugar de
posponerlo para mas adelante, exactamente la barrera gue los mecanismos predeterminados han superado
en la fase de acumulacion.

CUADRO 2  IMPACTO DE LAS LICITACIONES EN LOS COBROS DEL SISTEMA PRIVADO DE PENSIONES DEL PERU

Peru introdujo un mecanismo de licitaciones en
2012 para reducir costos y cobros en la fase de
acumulacion. Esto ha llevado a importantes re-

ducciones de precios. Como muestra la tabla, en Ganadora de Licitacion
mas de cuatro rondas de licitaciones desde 2012, Primera  Segunda  Tercera Cuarta
los cobros de la oferta mas baja han disminuido

o ) Remuneracion 0.47 0.38 0.18 0.00
significativamente para ambos tipos de cobros.
Se ha producido.un cambio en los proveedores i::d{) trad 1.25 1.25 125 0.82
ganadores a medida que los oferentes reaccionan ministrado
a la presion clompetmva que normallmente faltg AFP Habitat Habitat Prima Integra
cuando los miembros toman sus decisiones indi- Ganadora
vidualmente.

Fuente: Autor. Tabla: SBS, Peru.
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CUADRO 3 CHILEY EL USO DE LOS REMATES SCOMP PARA MEJORAR LAS OPCIONES DE PAGO

En 2004, Chile introdujo un nuevo enfoque para la eleccion de productos en la fase de desacumulacion
en respuesta a problemas de tarifas altas, consumidores mal informados y pocas opciones de valores
accesibles ofrecidos por los proveedores. La ley introdujo un sistema obligatorio de cotizaciones electro-
nicas: el Sistema de Consultas y Ofertas de Montos de Pension (SCOMP), un mercado en linea disponible
en www.scomp.cl.

El sistema es obligatorio para las personas que quieren elegir una anualidad o un retiro programado, pero
los usuarios deben tener la capacidad de financiar una pension mayor a la pension solidaria basica. En
2017, esto incluia al 32% de los nuevos pensionados. Por ley, los productos de anualidades deben cubrir
a los conyuges y dependientes en caso de fallecimiento del beneficiario. Estos son proporcionados por
compafiias de seguros de vida, ya que, en diciembre de 2018, dieciocho compafiias tenian negocios activos
de anualidades. En las etapas iniciales, los usuarios ingresan sus datos demograficos y reciben ofertas de
las compafias automaticamente a través de la plataforma vy su certificado de oferta con los detalles. Es
posible que, entonces, vayan directamente a una compafiia de seguros, pero esa compafia debe ofrecer
un precio mejor que el que le dieron a través del SCOMP. El requisito obligatorio de escoger una anualidad
o retiro programado ha convertido a Chile en uno de los mercados de anualidades mas grandes del mun-
do. En agosto de 2018, se estaban pagando mas de 600 000 anualidades, lo que representa casi el 46%
del total de las pensiones en ese mes. En los Ultimos cinco afos, de los nuevos pensionados que podian
escoger una anualidad o retiro programado (RP), el 75% eligio el RP vy el 25% eligié una anualidad. Se le
han atribuido muchos beneficios al sistema. El mas significativo es la reduccién de las tarifas y la mejora
de los pagos anuales recibidos. Las tarifas ahora son de alrededor del 1,7% para una anualidad y del 0,7
al 1% para un retiro programado. Un estudio encontrd que “... después de controlar por otros cambios
regulatorios y los principales determinantes de las tasas de anualidad, el nuevo sistema de cotizacion
aumento los pagos de anualidades en un 15%” (Morales y Larrain, 2017).

El SAOR (Sistema Administrador de Ofertas y Resoluciones) de México tiene algunas caracteristicas
similares al SCOMP en un aspecto: establece precios claros y transparentes entre los diferentes provee-
dores de anualidades para mejorar la competencia y los precios. El sistema de CD en México aun no esta
maduro, por lo que hay menos datos y una menor capacidad de observar si se han producido resultados
similares al SCOMP.

Los ejemplos dados hasta ahora han sido de sistemas de CD. Los remates y las compras masivas también
pueden ser efectivas en las pensiones de BD durante la fase de desacumulacion. El cuadro 4 destaca un
ejemplo del Reino Unido donde los fondos de pensiones patrocinados por el empleador ahora pueden ad-
quirir sus obligaciones previsionales con una gama de proveedores. El fondo de pensiones puede explorar las
opciones de compra, al mismo tiempo que entrega pagos de pensiones como lo hizo en el pasado, utilizando
el fondo de pensiones. Sin embargo, con la preparacion previa de los datos y las cotizaciones de distintos
proveedores, pueden entonces aprovechar 10s precios de mercado ventajosos para adquirir 1as obligaciones

de algunos o de todos los grupos de pensionados.

@


http://www.scomp.cl

= Serie Buenas Practicas
DIRECTRICES PARA EL DISENO Y LA IMPLEMENTACION

DE LA FASE DE DESACUMULACION Red PLAC

RED DE PENSIONES EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE

CUADRO 4  REINO UNIDO. EL PAPEL DE LAS COMPRAS MASIVAS PARA MEJORAR,
POTENCIALMENTE, LOS PRECIOS DE LAS PENSIONES

El desarrollo del mercado de compras masivas, originalmente en el Reino Unido, pero también observado
en los Estados Unidos, es un ejemplo de estructuras de mercado mejoradas. En este ejemplo, los provee-
dores nuevos han ingresado al mercado para comprar masivamente las obligaciones de pensiones de
BD de los grandes fondos de pensiones. Estos pueden ser publicos o privados. El beneficio del modelo
es que el plan de pensiones puede continuar haciendo los pagos, pero, si las condiciones del mercado
cambian y es ventajoso vender las obligaciones a una aseguradora, podrian ahorrar cantidades significa-
tivas de dinero o de tiempo y esfuerzo. La clave es que ni los planes de pensiones ni los individuos tienen
que asumir riesgos al jubilarse. Pueden tener una opcién predeterminada que paga las pensiones desde
el plan de pensiones y solo realizar transacciones si la situacion les resulta ventajosa. Como se destaca
en la directriz 16 sobre la Fintech, en junio de 2019, un proveedor comenzo a usar la cadena de blogues
o la tecnologia de contabilidad distribuida para realizar transacciones de compra masiva con su area de
reaseguros, que es la que asume el riesgo de seguros.

0,4% pa N

Introduccion de
nuevas normas
0,3% pa de solvencia Il

En relacion con las proyecciones de

longevidad publicadas en 2018 el precio es
el mejor que ha habido en mas de 10 afios

0,2% pa An

0,1% pa

Precio de compra
mas favorable

\ /\'\ /\f\ que tener gilts
0,0% pa \] p,

v o\
w Precio de compra
menos favorable

que tener qilts

Rendimiento implicito de la compra en relacién
con los rendimientos de los gilts

-0,1% pa
Dic2014 Jun2015 Dic2015 Jun2016 Dic2016  Jun2017 Dic2017 Jun 2018 Dic 2018

Fuente: LCP andlisis.
Nota: Gilts son los tipos de interés pagados por los bonos del gobierno britanico.
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Los supervisores deben asegurarse de que solo las
organizaciones reguladas que tengan (o puedan lograr) escala,
experiencia y buena gobernanza sean parte de una cadena de valor
de pagos simple y de bajo costo.

La importancia de la buena gobernanza fue un elemento clave de las primeras Directrices para la evaluacion
de fondos de pensiones por los supervisores.”" Se basa en una combinacion de experiencia reguladora, la
evidencia de cémo la gobernanza puede aumentar los rendimientos de inversién a largo plazo y los beneficios
para las organizaciones gue tienen juntas de buena calidad. Esta importancia de la gobernanza y de la capa-
cidad de lograr escala y experiencia es relevante en todos los paises y en todos los niveles de desarrollo, pero
es mas dificil lograr escala en paises mas pequefios. Dicho esto, Kosovo, un pais de dos millones de habitantes,
ha logrado eficiencias impresionantes en su plan de seguridad social financiado, que opera con costos totales
de solo 0,5% al afio. Los niveles de experiencia pueden diferir en los diferentes niveles de desarrollo, por lo
que no todas las opciones son posibles para todos |os paises.

La creacion de estandares claros de gobernanza y experiencia que respalden la directriz 4 es algo relati-
vamente comun en muchas jurisdicciones.* Estos cubren los requisitos basicos o los umbrales tipicos para
gue los miembros de una junta directiva sean “aptos y apropiados”, pero también son mucho mas amplios e
incluyen cuestiones sobre el deber fiduciario para actuar en el mejor interés de los miembros, y enfoques para
desarrollar e implementar estrategias y enfrentar problemas persistentes como los conflictos de intereses.
Por supuesto, los requisitos de experiencia se relacionan con la naturaleza especifica del fondo de pensiones,
por lo que la junta de un fondo de BD necesitaria acceso a la experiencia actuarial, mientras que un fondo
de CD podria no necesitarlo. No se espera necesariamente gue todos los miembros de una junta tengan una
amplia experiencia en todas las areas, sino que la junta, colectivamente, debe tener la experiencia necesaria
para hacer bien su trabajo.

El impacto de la escala es extremadamente importante en el sector de pensiones, donde las economias
de escala en la gestion y administracion de inversiones son muy grandes.** Las estimaciones son dife-
rentes, pero un tamafo de fondo de dos mil millones a veinte mil millones de délares aun estaria utilizando
economias de escala. Incluso el extremo inferior de este intervalo es, claramente, mucho mas grande de lo
gue muchos fondos de pensiones, o incluso los paises de la Red PLAC, pueden sostener. La direccion general
es clara: promover la consolidacion de los fondos mas grandes y mejor administrados. Se obtienen beneficios
al aumentar la escala, sea cual sea el nivel inicial.

El impacto combinado de escala, experiencia y gobernanza tiene un efecto crucial en el rendimiento de un
fondo de pensiones, lo cual contribuye a mejorar los resultados para los miembros. Una revisiéon detallada
del modelo de pensiones canadiense, utilizando datos sélidos de referencia internacional, identificé un rendi-
miento superior muy significativo en relacién con otros fondos. i Esto se da a pesar de que otras areas del
sector financiero canadiense, como los fondos mutuos, tienen tarifas relativamente altas a nivel internacional.
Los beneficios de la gobernanza, la escala y la experiencia para los fondos de pensiones estan respaldados
por otras investigaciones con fondos diferentes en otras jurisdicciones. i
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La directriz 4 reconoce que muchos paises no comenzardn con instituciones en las que el supervisor
considere que la escala, la experiencia o la gobernanza son sélidas. La cuestion clave no es si una industria
actual es perfecta —porque claramente no o serd—, sino si el supervisor puede ver un camino viable por el
cual cada una puede mejorar significativamente. Si la respuesta es si, por ejemplo, si los fideicomisarios o
las juntas directivas podrian tener capacitacion significativa o mejorar su experiencia con nuevos miembros,
entonces, el supervisor debe tener un programa de mejora de varios afios. Pero, si no hay un camino viable
hacia adelante —particularmente en paises con un gran nimero de pequefios planes de pensiones ocupacio-
nales heredados, como se encuentra en algunos de los paises del Caribe—, entonces, se deberia desarrollar
un camino hacia la consolidacion vy la salida. Los miembros deben ser transferidos a fondos mas grandes y de
mejor rendimiento. Una vez mas, esta es un area donde la claridad sobre los resultados deseados del sistema
de pensiones puede ayudar. Es posible que no todos los paises puedan entregar un costo total del 0,5% como
porcentaje de los activos administrados mientras desarrollan estandares altos, pero pocos considerarian que
el 2% anual (200 puntos base) es viable en un mundo de bajos rendimientos reales.

Si los trabajadores se ven obligados a ahorrar en un pilar de pensiones obligatorio o cuasiobligatorio a
través de la inscripcidon automatica, entonces, el gobierno y el supervisor claramente tienen el deber de
garantizar estandares aceptables de gobernanza y de seguridad de los activos. Este puede ser un proceso
de aprendizaje para paises con un sistema de pensiones voluntario de larga data que descubren que obligar a
alguien a unirse a una pension requiere estandares mas altos por parte de los proveedores de pensiones. Este
fue ciertamente el caso en el Reino Unido, donde los estandares de gobernanza legal y regulatoria se elevaron
como resultado de las reformas de inscripcion automatica. Sin embargo, este argumento no debe llevarse tan
lejos. Es cuestionable si los ahorradores en un sistema voluntario (ya sea pensiones ocupacionales de BD o
CD o pensiones individuales voluntarias) consideran gue necesitan protecciones mas débiles contra el fraude
o contra la administracion deficiente solo porque se unieron a un fondo de pensiones por voluntad propia. En
los sistemas voluntarios que han sufrido fallas importantes, no hay una gran sensacion en las investigaciones
siguientes de que las autoridades tenian un menor deber de cuidar a los ahorradores de pensiones que se
inscribieron voluntariamente en comparacion con aquellos gue se inscribieron automaticamente o eran parte
de un sistema obligatorio.

La buena gobernanza durante la fase de acumulacién que busca beneficiar a los miembros no siempre
funciona igual durante la fase de desacumulacion. Los miembros que se benefician cuando una junta direc-
tiva crea fondos de inversion predeterminados simples y negocia con los proveedores en su nombre pueden
descubrir que tienen poca experiencia o capacidad para comprender las opciones y procesos que enfrentan
durante la fase de desacumulacion. Esta no es una situacion necesaria, pero, a menudo, es parte de los disefios
del sistema de pensiones de DC. Sin embargo, es relativamente simple traspasar el beneficio de la escala, la
experiencia y la gobernanza a los miembros en la fase de desacumulacion, como se establece en el cuadro 5
sobre las propuestas de Australia.

Un problema relacionado es que, en la fase de desacumulacion, todos los proveedores potenciales de
productos de seguro de vida pueden estar cualificados para ingresar al mercado de pagos de pensiones,
incluso si tienen un historial deficiente en precios y servicios. Mientras una empresa tenga una licencia,
puede continuar ofreciendo productos. Sin embargo, los supervisores y los reguladores de pensiones estan

®
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en condiciones de disefiar la fase de desacumulacion de manera personalizada. Los remates, como se destacod
anteriormente, pueden obligar a que solo los mejores proveedores puedan competir. Sin embargo, otro enfo-
que es permitir que solo el subconjunto mas fuerte del mercado ingrese al mercado de pagos de pensiones
e imponer reglas mas simples a los productos para evitar la proliferacion de productos y la confusion que
se observa en muchos mercados y estudios. Esto asegura, a su vez, una fuerte competencia o regulacion de
precios. El cuadro 6, sobre la India, ilustra precisamente un enfoque de este tipo. Hay varias formas de res-
tringir el ingreso solo a los proveedores mas grandes y eficientes. Una opcion es emitir un ndmero limitado
de licencias para ofrecer pensiones. Un segundo enfoque relacionado es rematar los derechos para entregar
pensiones. Un tercer enfoque estableceria requisitos de capital muy altos para que solo los proveedores mas
grandes y mejor financiados pudieran ingresar,X aungue esto no garantiza los mejores precios para los miem-
bros, ya que los proveedores mejor financiados podrian ser aquellos con los margenes de ganancia mas altos
y potencialmente los precios mas caros. Por esta razdn, los productos simples elegidos a través de remates o
plataformas de licitacion pueden permitir a los miembros acceder a mejores precios.
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CUADROS5 APROVECHAR LAS INSTITUCIONES CON BUENA GOBERNANZA EXISTENTES
PARA MEJORAR LA FASE DE DESACUMULACION

Australia tiene una industria de pensiones grande y bien establecida. La gobernanza ha sido una
prioridad para la fase de acumulacion. Pero la fase de desacumulacion les dio a las personas pagos
unicos del 100% y total libertad para luego acercarse a los proveedores de pagos. Una serie de estudios
recientes, comenzando con Murray (2014), se ha centrado en mejorar la fase de desacumulacion y tratar de
aprovechar la buena gobernanza en la fase de acumulacion en beneficio de los miembros durante la fase
de desacumulacion. La propuesta es que las personas que implementen la fase de acumulacion tengan
la tarea de desarrollar un producto de ingresos de por vida predeterminado para los miembros y luego la
tarea de contratar a proveedores potenciales para obtener el mejor trato. El mensaje fundamental es que
un proveedor con buena gobernanza, escala y experiencia en la fase de acumulacion podria apalancar estas
condiciones en beneficio de los miembros durante la fase de desacumulacion, en lugar de la separacion
de fases y proveedores que se observa en muchos paises. El diagrama que se muestra a continuacion
compara el enfoque actual de los fondos contributivos —que, basicamente, consiste en dejar que los
miembros elijan sin ayuda— con el futuro proceso previsto en el que los fiduciarios habrian desarrollado
una solucioén de ingresos predeterminada que los miembros podrian usar, a menos que quisieran elegir.

EL USO DE JUNTAS DIRECTIVAS DE FONDOS CONTRIBUTIVOS
PARA DESARROLLAR PRODUCTOS DE INGRESOS INTEGRALES

ACTUAL RECOMENDADO

Notificar al fondo de la jubilacién.
Fondo recomienda buscar asesoria.

—

No conseguir

Antes de la jubilacién: recibir detalles
sobre CIPR preseleccionado por fondo

— 1

Conseguir asesoria

asesoria Proceder con CIPR. Puede
[ | [ | Notificar al fondo  «mmm buscar
de fecha de inicio. asesoria

¢Como enfrentar multiples riesgos
y objetivos?

—

Pensién basada
en cuenta

i {

{ Sin administracion de riesgo de longevidad y ]

Flujo de ingresos mas ) o
alto, con proteccién Ellgl_? r_eC|b|r.
contra riesgo de beneficios bajo

longevidad y algo otra modalidad
de flexibilidad

Pago tinico

potencialmente menor ingreso de jubilacion

Fuente: Financial System Inquiry: Final Report November (2014). Commonwealth of Australia.
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CUADRO 6  INDIA. EL USO DE UN NUMERO LIMITADO DE PROVEEDORES Y PRODUCTOS DE SEGUROS.

India tiene un regulador de pensiones y otro de seguros (PFRDA e IRDA, respectivamente). El regulador de
seguros es responsable de todas las compafiias y de los productos de seguros. Al determinar como crear
la fase de desacumulacion, el regulador de pensiones adoptd el enfoque de autorizar a un ndmero limitado
de proveedores de servicios de anualidad, utilizando un proceso de conformacion con altos umbrales de
entrada para compafiias que ofrecen un intervalo limitado de su cartera completa de productos. Esto les da
a los miembros la opcion de elegir entre cinco companias que ofrecen cuatro tipos de productos diferentes,
en lugar de treinta companias con treinta productos vitalicios diferentes.

Ademas, el sistema aprovecha su Agencia Central de Registros —que es un elemento clave de la fase de
acumulacion— como el portal para elegir el ingreso de jubilacién.xli Cuando un miembro toma su decision
de jubilacion, puede ingresar al sitio de la Agencia Central de Registros, activar la solicitud de salir del sistema
de pensiones y elegir un proveedor y un producto. Esto es adicional a cualquier solicitud de retiro de pago
unico (los miembros pueden retirar hasta el 60% de su saldo como un pago Unico, lo cual no es una practica
recomendada).

Esta estructura de mercado de pagos hace que sea mas simple para los miembros y para el regulador, y permite
gue un grupo mas pequero de proveedores utilice el escalamiento sin dejar de tener opciones y competencia
entre ellos. El portal podria actualizarse facilmente para funcionar como un remate, para que los miembros
puedan asignarse al proveedor con las mejores tarifas, pero esto no se ha hecho hasta ahora en la India. La
siguiente imagen es una captura de pantalla de la plataforma, que muestra que es relativamente facil de usar.

@f’ NSDL EXEEETeu )

Technology, Trust & Reach

Mantenimiento De Registros

Cotizaciones de anualidades

Eres un:* Suscriptor del sector gubernamental Suscriptor del sector privado
Fecha de nacimiento:* T (DD / MM | AAAA)

Género:* Masculino Hembra Otros

Estado civil:* Soltero Casado

Residente de J & K:* si ® No

NPS Corpus que se utilizara para la compra de

anualidades: (en ¥) * 2

Frecuencia de anualidad * Mensual v

Introduzca captcha 5 ? o+ 2 —

Fuente: Autor. Figura: NDSL, India.
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Las soluciones predeterminadas u obligatorias deben tener
retiros programados vinculados a la esperanza de vida como minimo,
pero, idealmente, deben tener uno de retiros programados con una
anualidad diferida, rentas vitalicias variables no aseguradas o una
renta vitalicia de un asegurador.

Un enfoque comtun para la fase de desacumulacion es legislar para las anualidades y los retiros progra-
mados, y establecer algunas reglas sobre cuanto dinero se puede retirar como pago Unico. Este enfoque
rapidamente se revierte a pagos Unicos y retiros programados, ya que pocos paises tienen mercados activos de
anualidades. Esto se debe a problemas en el lado de la oferta por falta de datos de mortalidad o instrumentos
del mercado de capitales para respaldar las obligaciones de las anualidades, o en el lado de la demanda, donde
las personas, a menudo, son muy reacias a entregar sus ahorros de toda una vida para una anualidad en una
sola transaccion irrevocable. A menudo, perciben (a veces con razén) que las anualidades son de “mal valor”,
pero tampoco se dan cuenta de gue contienen un importante elemento de seguridad contra la posibilidad de
sobrevivir a los activos que un retiro programado no tiene. Estas consideraciones afectan especialmente a los
paises menos desarrollados en el lado de la oferta, pero todos los paises enfrentan problemas en el lado de la
demanda. Este problema, generalmente, no aparece en los mercados de BD, donde, como parte de su disefio,
se paga la pension hasta que la persona fallezca, por 1o que el concepto de acumulacion y desacumulacion
no es distinto, ya que son para una pension de CD. Para los planes de BD, el tema es si estan financiados (esto
se aborda en la directriz doce). Para los planes de CD, el problema es mas grave cuando los miembros deben
tomar todas las decisiones por si mismos.

Los retiros programados son una parte fundamental de la fase de desacumulacion en muchos paises
miembros de la Red PLAC y en todo el mundo. A menudo, hay una regla ingenua, como la necesidad de
pagar durante diez aflos o permitir a los miembros hacer retiros de cualguier tamafo. Una opcion para que los
retiros programados mitiguen algunos riesgos de longevidad es vincular los periodos de pago con la esperanza
de vida a la edad de jubilacion. Obviamente, esto no garantizaria ingresos hasta la muerte, pero significaria
que el periodo de pago de ingresos aumenta a medida que aumenta la esperanza de vida. En Macedonia, el
regulador MAPAS desarrolld una formula de retiro programado para las normas de pago, en el que el monto
pagado esta vinculado a la esperanza de vida restante promedio v otros factores. Este ejercicio inicial merece
un enfoque cuidadoso (y recursos internos o externos dedicados), pero, una vez que esta operativo, no requiere
recursos constantes significativos.

Otra opcidn es utilizar una formula de anualidad donde el pago para el préximo aio se relaciona con la
probabilidad de sobrevivencia sacada de una tabla de mortalidad. Esto es mas sofisticado y puede ser
efectivo, aunque, como se identifica a continuacion, serfa preferible un retiro programado por un periodo fijo
seguido de una anualidad diferida (ver Anexo E). Sin embargo, existen riesgos para los retiros programados
vinculados a la esperanza de vida si se adopta un enfoque excesivamente cauteloso, como en el caso de Costa
Rica. En Costa Rica, el pago esta relacionado con una tabla de mortalidad completamente desarrollada, pero
con ajustes para construir una regla de pago conservadora y asi aumentar las posibilidades de que los miembros
tengan activos al final de sus vidas. El problema con esta idea bien intencionada es que no existe un fondo de
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mortalidad en que aguellos que viven mas obtienen las ganancias de aquellos que viven menos tiempo. Sin
estos créditos de mortalidad o sobrevivencia, os ingresos proyectados de un retiro programado para una sola
persona son, por lo tanto, muy bajos y algunas estimaciones sugieren gue se proyecta que la mayoria de las
personas dejaran alrededor del 30% de sus activos a sus herederos, en lugar de tener acceso a ellos durante
su propia vejez. En todos los casos, el pago cambiara cuando cambien las estimaciones de mortalidad y, en
cualquier caso, estara sujeto a tasas de mortalidad esperada diferentes a medida que la persona envejece.

Los retiros programados son sencillos de entregar. Cualquier pais que tenga una fase de acumulacion
puede tener una fase de desacumulacion por retiro programado, ya que no necesita ninguna instituciéon
o capacidad nueva. Sin embargo, hay algunos paises donde este enfoque “sencillo” no es tan simple, debido
a las disposiciones legales para el pago de pensiones minimas. El Anexo E sobre Colombia ilustra los proble-
mas que esto puede causar. Pero estas dificultades reales no deberian minimizar el hecho de que los retiros
programados son un simple producto de ingresos que cualquier sistema puede ofrecer desde lo técnico.

Por supuesto, los retiros programados no brindan proteccion total contra el riesgo de longevidad, por
lo que un enfoque de politicas que se esta popularizando es comenzar con retiros programados y luego
tener una anualidad diferida que comienza mas tarde en la vida como un seguro contra el riesgo de lon-
gevidad. El objetivo es reducir las implicancias de comportamiento, costo e iliquidez de una anualidad tomada
apenas alguien se retire (una anualidad inmediata de prima unica). El cuadro 7 muestra este enfoque y como,
también, se puede permitir que los miembros accedan a sus pagos Unicos, aungque la mayoria de los fondos
tienen un retiro programado que no permite el acceso. Asi, los miembros no tienen un gran saldo de activos
al momento de jubilarse y luego ven que va desapareciendo como una prima para la anualidad inmediata. En
este ejemplo que se muestra, las primas de la anualidad diferida comienzan a pagarse a los 65 afios para una
anualidad que comenzaria a los 85 anos. Esto permite que las primas sean mucho mas pequenas y escalo-
nadas, porque, por supuesto, no todos llegaran a los 85 afos. Existen otros enfoques posibles; por ejemplo,
gastar el 10% de los activos totales al momento de la jubilaciéon en la anualidad diferida. X" Esto sigue siendo
una cantidad considerable de dinero, pero los miembros conservan la gran mayoria de sus activos y pueden
apreciar mas claramente como la anualidad diferida proporciona un seguro contra el riesgo potencialmente
muy costoso de vivir hasta una edad muy avanzada. El enfoque es otro ejemplo de los beneficios de pensar
por separado sobre la tercera y la cuarta edad de jubilacion.
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CUADRO 7 COMBINAR LOS RETIROS PROGRAMADOS CON LAS ANUALIDADES DIFERIDAS

El enfoque combinado utiliza un retiro gradual para la tercera edad y, luego, toma una pequefia porcion de
activos cada afio para comprar una anualidad diferida para la cuarta edad —una edad a la que es menos
probable que la persona llegue—. Esto tiene ventajas de comportamiento porque el miembro no tiene que
entregar todo su dinero a una aseguradora al momento de su jubilacion y la compafiia de seguros solo
tiene que asegurar un periodo de tiempo mas corto, aunque igualmente enfrentara un importante “riesgo
de cola” de mortalidad. El enfogue funciona mucho mejor cuando participan grupos grandes, de modo
que exista menos riesgo de seleccion adversa y, por lo tanto, es mas poderoso como producto obligatorio
o predeterminado. La imagen muestra como se hacen pequenos pagos anuales a una anualidad diferida
durante la jubilacion anticipada, dejando que el miembro acceda a la mayoria de sus fondos para su retiro
hasta que comience la anualidad diferida, y también con la posibilidad de un pago unico inicial de 10%.

COMO SE GENERAN SUS INGRESOS
FONDO DE REDUCCION DE INGRESOS

Cada afjedlrededor de
1,54 2% se transfiere

loque de ingresos
vitalicios protegidos 10% se asigna'{le un
hasta la edad de pozo de miembyos
Tdafios & al fondo de pag§ unico

El excedente de crecimiento
de la inversién se asigna al
fondo de pago Unico

Valor de
fondo
_ definido

. Cualquier dinero que sobre
se agrega al fondo de
pago Unico del miembro

60 65 70 75 80 85 90 95
[ Il |
Fase 1 Fase 2

FONDO DE INGRESOS PROTEGIDOS PARA LA VEJEZ AVANZADA

Este dinero compra

una anualidad diferida El miembro recibe un
Alrededor de 1,5 a 2% del ingreso seguro por
fondo de reduccion de elresto de su vida
ingresos se agrega
£ L=l
60 65 70 75 80
[ 11
Fase1 Fase 2 Fase 3

Fuente: Autor. Figura: NEST, UK con anotaciones del autor.
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Otro enfoque prometedor para abordar el riesgo de longevidad es permitir que se comparta el riesgo
entre los miembros de un grupo determinado, sin dejar de beneficiarse del agrupamiento del riesgo de
mortalidad. Este enfoque para las anualidades variables no es nuevo y, como muestra el cuadro 8, se ha uti-
lizado con éxito en Suecia desde que introdujeron sus pensiones de CD obligatorias en 2003. También es o
que estd debajo del modelo TIAA-CREF, aungue las férmulas y enfoques subyacentes exactos a la estructura
de pago no se conocen. Por eso es tan Util estudiar el ejemplo sueco. El enfoque ha sido introducido reciente-
mente por el Fondo Central Previsional de Singapur, pero alli también la férmula exacta utilizada y las tasas de
mortalidad y descuento adoptadas no son completamente transparentes (el enfoque de Singapur se presenta
en el cuadro 16 bajo la directriz trece sobre comunicacion porgue incorpora algunas maneras claras y simples
para gue los miembros entiendan las distintas opciones).

CUADRO 8 SUECIA. BENEFICIOS DE UNA ANUALIDAD NO ASEGURADA OBLIGATORIA CON TRANSPARENCIA

Las pensiones privadas obligatorias de CD (pension del segundo pilar) de Suecia tienen un pago obli-
gatorio que es una anualidad variable no asegurada. La agencia de pensiones de Suecia ha desarrollado
una férmula de anualidad adaptada a los datos de mortalidad suecos, que calcula los pagos anuales en
funcion de los activos restantes en la cuenta del miembro. Los datos de mortalidad se actualizan cada
tres afios utilizando datos de la agencia estadistica sueca, sobre la cual la agencia de pensiones no tiene
control. La combinacién de la claridad de la férmula y el uso de agencias externas para proporcionar los
datos criticos resuelve algunos de los problemas de gobernanza y confianza que surgen cuando una
compafia de seguros controla todos los mecanismos de las politicas variables y con fines de lucro. Si no
hay una agencia equivalente en un pais, aun podria realizarse el trabajo de crear una formula especifica
a ese pais y luego contratar a las compafiias de seguros para entregar pagos basados en dicha férmula.

«© .

La formula basicamente D(x) = o5t l(x +1) El enf'oque sueco tl_ene

dice que un stock - o l(x) una férmula actuarial
-pero nadie necesita

determinado de activos eslid
proporcionara mas @ comprenderla ni elegir
ingresos cada afio si las tomar el pago y

funciona de forma muy

tasas de interés y las tasas ] ¥ I G
de mortalidad son l(x) = j e~ Jo H(B)dt sencilla a muy bajo
mayores (y los costos son 0 costo.

mas bajos).

a + be® forx < 97

nx) ={ u(97)+ (x — 97)- 0.001 forx > 97

Fuente: Swedish Premium Pension Agency Orange Report 2016.
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El enfoque de una renta vitalicia no asegurada que se promueve en estas directrices es un ejemplo de lo
que parte de la literatura, a veces, llama tontinas. Esto se basa en una antigua practica mediante la cual las
personas deciden formar grupos para juntar activos, para que los activos de aguellos que mueren relativa-
mente jovenes se usen en beneficio de aguellos gue viven mas afios. Distintos autores de la literatura sobre las
tontinas exploran diferentes férmulas de pago y evallan su conveniencia en comparacion con otras opciones,
como una renta vitalicia estandar de prima unica o, a veces, una opcidn de autoanualizacion. i La anualidad
estandar entregada por una compafiia de seguros, claramente, también se beneficia del reciclaje de los créditos
de mortalidad o de sobrevivencia, pero en una estructura institucional y legal particular donde la compafia
de seguros, generalmente, promete un perfil de pago especifico y estd legalmente obligado a entregarlo.

La ultima opcion sugerida es seguir usando las anualidades aseguradas estandar. El producto bésico
se adapta a los riesgos principales de la fase de desacumulacién identificados en la introduccién. Hay
problemas obvios que deben abordarse segin se describe en estas directrices. Pero las anualidades son,
efectivamente, lo que los gobiernos proporcionan a través de las pensiones estatales o publicas: un pago a
una persona hasta que muera. Las ideas anteriores son Utiles para proporcionar otra opcion de ingreso vita-
licio (utilizando la anualidad diferida) o la anualidad variable no asegurada. Sin embargo, si un pais tiene un
mecanismo para entregar bien las anualidades —como en Chile—, estas son una opcion muy legitima para un
pago predeterminado o un producto obligatorio. Este es particularmente el caso si el producto obligatorio
incluye beneficios para los conyuges, ya que esta es una manera poderosa de abordar la inequidad de género.

Los supervisores deben restringir el acceso a los activos en
la fase de acumulacion y de pago hasta que se cumpla el objetivo
principal de ingresos de jubilacion y no deben permitir pagos
unicos antes de la edad completa de jubilacion, salvo en casos
excepcionales. Si se necesitan ahorros para otros fines, como vivienda
o0 educacion, se deben crear cuentas separadas.

La naturaleza humana hace que el deseo de recibir un pago tnico al momento de la jubilacién sea muy
fuerte. Es, simplemente, el mismo fendmeno que dificulta el ahorro en primer lugar*" Por lo tanto, muchos
paises enfrentan presiones para permitir pagos unicos significativos. Otro argumento que se hace frecuen-
temente es que hay muchas razones legitimas para demandar estos ahorros, desde las necesidades a corto
plazo hasta la vivienda o la educacion, o para iniciar un negocio. Los ahorros de pensiones podrian destinarse
a un trabajo mas Util y urgente. Sin embargo, es difici