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| caldearse la campana presidencial en Estados
Unidos, la destacada experta en pensiones
Olivia S. Mitchell hace una advertencia a
los candidatos.

“Algunos de los candidatos a la presidencia de Estados
Unidos han hablado acerca de ampliar los beneficios
de la seguridad social, pero eso es algo muy desacerta-
do”, dice la economista de 66 anos, sosteniendo que
solo para la solvencia del sistema actual se requeriria
aumentar fuertemente los impuestos laborales o reducir
las prestaciones.

Los estudios de Mitchell indican que los estadouni-
denses estarfan mejor con una jubilacién més tardia, una
mayor educacién financiera e incentivos econdémicos
que alienten el ahorro, la planificacién e inversiones mds
inteligentes. Mitchell ha llamado a un debate nacional
sobre la reforma de los derechos jubilatorios para corregir
el sistema antes de que se agote su financiamiento. Su
prognosis sensata y austera es que las personas deben
“trabajar por mds tiempo, ahorrar mds y esperar menos”.

Es una de las fundadoras de la investigacién acadé-
mica moderna sobre las pensiones. Ha publicado mds
de 250 libros y articulos, asesorado a diversos gobiernos
del mundo y recibido mds de 60 distinciones y premios
profesionales.

Cuando comenzé a trabajar sobre el tema hace 40
afios, ese campo estaba mayormente limitado al andlisis
actuarial (cdlculos matemdticos y estadisticos del riesgo).
Ha dedicado su carrera a incorporar en la disciplina con-
sideraciones econdémicas, especialmente de la economia
conductual. En su oficina de la Escuela Wharton de la
Universidad de Pensilvania, describe las pensiones como
un microcosmos multiple: demografia, recursos huma-
nos, impuestos, finanzas, psicologia, economia y mds.

“Laamplitud y profundidad de los conocimientos de
Olivia acerca de las pensiones es impresionante”, dice
el Decano de Wharton Geoffrey Garrett. “Su visién
abarca todos los temas que impactan en la economia
del retiro, incluidas las crisis de financiamiento de las
pensiones tanto privadas como publicas, la disminu-
cién de las pensiones financiadas por el empleador, los
cambios demogriéficos, las finanzas de los hogares, la
acumulacién de riqueza y la necesidad de educacién
financiera. Su labor refleja un periodo de enormes
cambios en las pensiones y va mds alld de las cuestiones
relativas a Estados Unidos”.

Entre 2006y 2016, la poblacién estadounidense de 65
afios o més creci6 de 37 millones a 49 millones, y para
2060 ese nimero casi se duplicard, llegando a 90 millo-
nes. Los billones de délares del sistema de la seguridad
social son la principal fuente de ingresos jubilatorios en
Estados Unidos, pero se prevé que a partir de 2020 su
costo total supere los ingresos totales. Para 2035, las reser-
vas del sistema se habrdn agotado, permitiendo atender
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solo tres cuartas partes de las prestaciones programadas.
Casos similares se estdn dando en todo el mundo. Los
estudios de Mitchell ofrecen a las autoridades una hoja
de ruta para abordar esta crisis generalizada.

Sus primeros anos

Mitchell nacié en Lincoln, Nebraska, donde su padre
ensefiaba economia agricola en la Universidad de
Nebraska. Sus padres se conocieron cuando trabajaban
para el gobierno de Estados Unidos en la Republica
de Corea, tras lo cual ambos estudiaron economia en
Harvard. En esa época no era habitual que hubiera
mujeres en el programa, y su madre fue admitida solo a
condicién de que mecanografiara los trabajos de su asesor.

Durante la mayor parte de la nifiez de Mitchell, su
padre trabajé para la Organizacién de las Naciones
Unidas para la Alimentacién y la Agricultura en ocho pai-
ses: Brasil, Chile, Colombia, Guatemala, Italia, México,
Pakistdn y Perti. Esa experiencia generd en Mitchell un
amor permanente por las culturas extranjeras, los idio-
mas, las comidas y los viajes. Fue una nifiez inmersa en
la ciencia econémica.

“La economia siempre estuvo presente durante mi
crianza”, dice Mitchell. “Arriba de la mesa de la cocina
habia en la pared un reloj con la leyenda: ‘El tiempo es
dinero’. Ahora estd sobre la mesa de mi cocina”. Cuenta
que su padre usaba un concepto econémico para conven-
cetla de quitara las malezas del jardin. “Cuando yo tenia
cinco afos, tenfamos un huerto, y mi padre me explicé
que, como su tiempo valia mds que el mio, yo debia
encargarme de cuidarlo. Eso era tan légico que decidi
que debia aumentar el valor de mi tiempo. ;Y eso hice!”.

Siguiendo los pasos de sus padres, en 1974 Mitchell
se licenci6 en economia en la Universidad de Harvard,
donde también tuvo que lidiar con un entorno dominado
por hombres. Un profesor solia reconocer su presencia
en clase con el saludo: “Buenos dias, dama y caballeros”.

“Ponerme de pie para hablar y ver cémo 99 rostros
masculinos me miraban fue al principio bastante inti-
midante, aunque lo superé”, afirma. Fue una experien-
cia formativa que la indujo a buscar posteriormente
contextos mds adaptados a las mujeres. Esa fue una
importante razén por la que en 1993 decidié ir a
Wharton, que histéricamente ha tenido una alta pro-
porcién de mujeres docentes. También ha participado
activamente en el Comité sobre la situacién de la mujer
en la profesién econdmica, donde se desempefié como
mentora y promotora.

En 1978, ala edad de 25 afios, Mitchell completé
su doctorado en la Universidad de Wisconsin con una
tesis sobre el efecto del alto desempleo local en la par-
ticipacién de las mujeres casadas en la fuerza laboral.
Obtuvo su primer empleo en la Universidad de Cornell,
donde se le pidié que dictara un curso sobre pensiones.
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“Ellibro con el cual tenfa que ensefiar era lo mds abu-
rrido que uno se podria imaginar”, recuerda Mitchell,
quien entonces concluyé que podria “escribir de
forma mds interesante sobre este tema y explorar no
solo aspectos actuariales sino también econdémicos”.
Ademds, su madre advirtié sobre una crisis en ciernes
para las pensiones en Estados Unidos y la alent a
investigar al respecto.

En Cornell, Mitchell se casé con “el chico de al
lado”, su vecino en el edificio de Ithaca. Gene Dykes
sigui6 estudiando hasta graduarse como cientifico
informdtico. Actualmente retirado, ostenta el récord
mundial como maratonista no oficial en el grupo de
70 a 74 afos, atn cuando comenzé a correr en serio
solo en su sexta década.

En la semana en que Mitchell obtuvo su cargo titular
en Cornell, también dio a luz a la primera de sus dos
hijas. Mds tarde mont6 el “Banco de Mamd”, una hoja
de cédlculo para registrar las asignaciones de sus hijas y
el dinero extra por hacer tareas domésticas. “Si querian
comprar algo, excepto para la escuela, tenfan que verificar
que tuvieran fondos suficientes”, dice.

Como académica, Mitchell logré su primer impac-
to importante al escribir, junto con el economista
de Cornell Gary S. Fields, Retirement, Pensions, and
Social Security (Retiro, pensiones y seguridad social), el
primer libro publicado sobre los factores que influyen
en el comportamiento jubilatorio. Segiin afirma, el
estudio de las pensiones como institucién econdmica
que influye en el comportamiento realmente cobré
impulso después de eso.

“Olivia era brillante y laboriosa, disciplinada y con-
centrada, amable y decente”, dice Fields, uno de los
principales economistas laborales del mundo. “Era evi-
dente que estaba destinada a alcanzar grandes logros”.

Modernizar el retiro

La investigacién de Mitchell se extendié luego al disefio
de planes de pensiones, incluida la seguridad social, para
fomentar un retiro més tardio. Mds de 40% de los bene-
ficiarios solicitan su jubilacién a la edad minima de 62
afios, aunque quienes esperan ocho afos hasta calificar
para los beneficios maximos a los 70 pueden incrementar
su ingreso mensual un 75%, calcula Mitchell. Solicitar
la jubilacién en una fase temprana generalmente no
maximiza los beneficios.

Una razén por la que las personas solicitan las pres-
taciones siendo muy jévenes, observé Mitchell, tiene
que ver con la forma en que los asesores financieros
explican —o “arman”— esa decisién jubilatoria clave.
En particular, los asesores usan un enfoque de “equili-
brio” que implicitamente enmarca la decisién como una
apuesta arriesgada respecto a cudnto tiempo uno cree
que vivird. Asi, pueden decirnos cudnto recibirfamos en
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prestaciones si accedemos a ellas tempranamente, a los
62 afos, y luego nos dicen que con seguridad tendriamos
que vivir al menos 14 afios mds para recuperar el dinero
no percibido por haber demorado el retiro unos pocos
afos. Este andlisis podrfa mostrar, por ejemplo, que
diferir la jubilacién hasta los 70 afios exigiria vivir hasta
los 84 para alcanzar el punto de equilibrio y comenzar
a obtener una ganancia neta.

Cuando se lo presenta en estos términos, a las personas
les preocupa si podrdn vivir tanto. Lamentablemente,
tienden a ignorar que la mitad de todas las personas
viven mds alld de su esperanza de vida. En consecuencia,
si les preocupa vivir mds que sus activos, resulta mucho
mis légico diferir la jubilacién y evitar asi quedarse sin
dinero en la vejez. Basdndose en los estudios de Mitchell,
la Administracién de la Seguridad Social ha dejado de
usar andlisis de equilibrio y ofrece ahora un tratamiento
mds neutral, que brindarfa incentivos para solicitar las
prestaciones mds tardfamente.

Otra forma de alentar a las personas a jubilarse mds
tarde es ofreciendo incentivos consistentes en el pago
de una suma global. En el trabajo de Mitchell esas
sumas se definen en forma tal que no alteren los costos
generales del programa y sean atractivas para las perso-
nas de mayor edad que estén endeudadas. En estudios
conexos, Mitchell ha observado que hoy es mucho mds
probable que los jubilados estén endeudados, debido
a hipotecas mds elevadas, mayor deuda por tarjetas de
crédito y el crecimiento de los préstamos estudiantiles
y anticipos salariales.

El retiro puede incluso ser mds inalcanzable para los
mileniales, nacidos entre 1980 y 2000. Dados los bajos
rendimientos generados por el mercado de capitales,
sostiene Mitchell, los mileniales que deseen retirarse a los
65 deben ahorrar 40% de su sueldo, frente al promedio
actual de solo 6%. Naturalmente, al afrontar gastos tales
como préstamos estudiantiles y altos costos de la vivienda
les puede resultar pricticamente imposible alcanzar una
meta de ahorro de 40%. Por lo tanto, Mitchell cree
que las personas deben planificar que trabajardn mds
tiempo, redefinir lo que significa el retiro teniendo en
cuenta que ha de incluir el trabajo a tiempo parcial y el
aprendizaje permanente.

La educacién financiera es un elemento particularmen-
te crucial de tal aprendizaje. Una docena de afios atrés,
el interés de Mitchell en el comportamiento jubilatorio
——combinado con la transicién desde los planes de pres-
taciones definidas hacia los de contribuciones definidas
que exigen una mayor responsabilidad individual— la
llevé a explorar qué sabe la gente sobre los concep-
tos financieros fundamentales. Mitchell y Annamaria
Lusardi, de la Universidad George Washington, con-
cibieron tres preguntas para el Estudio sobre Salud y
Retiro que desde hace tiempo realiza la Universidad de



Michigan entre estadounidenses mayores de 50 afos.
Ambas quedaron pasmadas al constatar que las personas
de mayor edad tenfan niveles notablemente mds bajos de
conocimientos financieros. Sus “tres grandes preguntas”,
elogiadas como integrales aunque concisas, han sido
utilizadas en muchas otras encuestas y en mds de 20
paises, dando un panorama del bajo grado de educacién
financiera entre los jévenes, los ancianos, las mujeres y
los grupos de bajos ingresos en todo el mundo (véase la
edicién digital de D).

Estudios posteriores han mostrado que la educacién
financiera tiene enorme importancia para la toma de
decisiones financieras. Quienes sean versados en finanzas
tienen mds probabilidades de planificar y ahorrar para
su retiro, hacer mejores inversiones y sufrir menos estrés
financiero. En un estudio se observé que el rendimien-
to anual del plan individual de retiro fue 130 puntos
bésicos, o 1,3 puntos porcentuales, més alto para los
empleados de una empresa con mayores conocimientos
financieros que para el trabajador promedio.

Mitchell y Lusardi también comprobaron que, como
consecuencias de cardcter mds general, los conoci-
mientos financieros pueden explicar entre el 30% y
40% de la desigualdad de la riqueza y, como hallazgo
sorprendente, que las prestaciones de la seguridad
social pueden de hecho desalentar la acumulacién de
conocimientos financieros y de ese modo contribuir a la
desigualdad econdmica. “Preguntamos, ;qué ocurrirfa
si las prestaciones de la seguridad social se redujeran
un 20%, como reflejo del déficit futuro que se prevé?”,
dice Mitchell. “Observamos que eso generarfa mds
incentivos para que los trabajadores de bajo ingreso
ahorraran e invirtieran en educacién financiera, lo
cual, a su vez, reduciria la desigualdad”. Sus proyec-
ciones revelaron que, como mediana, el valor de los
activos aumentaria 32% entre aquellos sin educacién
universitaria y 19% entre los que si la tienen. “Fue un
resultado inesperado”, afade Mitchell.

Lusardji, su frecuente colaboradora, sefiala que “trabajar
con una académica tan rigurosa ha sido un privilegio.
Nuestro trabajo ha podido revelar no solo el bajo nivel de
educacién financiera sino también su gran importancia,
especialmente para los grupos vulnerables”.

Por los pasillos del poder

Durante su carrera, Mitchell también ha dado mucho
apoyo experto a entidades publicas que se ocupan de
las pensiones. En 2001 integré la comisién bipartida-
ria del Presidente George W. Bush para el fortaleci-
miento de la seguridad social. Una de las principales
recomendaciones del grupo fue que se permitiera a
los individuos colocar una parte de sus contribucio-
nes en cuentas personales voluntarias. La propuesta
no fue implementada, en gran medida debido a la
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oposicién politica y al derrumbe del mercado de
capitales en 2001. No obstante, Mitchell considera
que las propuestas de la comisién siguen siendo per-
tinentes, ya que el sistema enfrentard déficits en una
decena de afios.

Otro enfoque que Mitchell ha explorado para asegu-
rar que mds estadounidenses tengan un retiro adecua-
damente financiado son las anualidades por longevidad.
Una ley federal sancionada en diciembre de 2019
alienta a los empleadores de Estados Unidos a incluir
en los planes de pensiones anualidades que comiencen
a pagarse por lo menos antes de los 85 afos. El estudio
de Mitchell muestra que si la gente usara tan solo 10%
de sus ahorros jubilatorios para comprar esa anualidad,
el bienestar a los 85 afios aumentarfa entre 6% y 14%.
Dado que mucha gente vive hoy hasta una edad avan-
zada y crecen los costos de salud, segtin Mitchell esta
alternativa es crucial para que las personas tengan mds
dinero para gastar durante su retiro.

Mitchell también estd atenta a lo que ocurre en pai-
ses que alguna vez consideré su hogar, especialmente
Chile. Los levantamientos en las calles de Santiago a
fines de 2019 comenzaron al incrementarse las tarifas
del subterrdneo, pero rdpidamente devinieron en un
movimiento mds amplio que reflejaba varias preocu-
paciones populares, como la indignacién porque las
pensiones para los mds pobres son demasiado bajas
y las ganancias de los administradores de fondos de
pensiones privados demasiado altas.

Hace cinco anos Mitchell formé parte de la comisiéon
asesora de la entonces Presidenta Michelle Bachelet sobre
el sistema de pensiones de Chile. Sus integrantes propu-
sieron formas de asegurar que los planes cubrieran a un
segmento mds amplio de la poblacién, proporcionen un
pilar solidario mds generoso para respaldar a los pobres
y eleven las tasas de las contribuciones. Actualmente, el
gobierno estd aplicando algunas de esas recomendacio-
nes, incluyendo una prestacién solidaria més elevada y
menores cargos y comisiones cobrados por los fondos
de pensiones privados, dice Mitchell.

Mitchell estd estudiando los factores determinantes
y las consecuencias del endeudamiento en edades mds
avanzadas, el impacto de las garantias de pensiones y
cémo las estructuras tributarias alternativas cambiardn
la forma en que las personas trabajan, ahorran, invierten,
consumen y se jubilan.

Y qué hay de su propio retiro, que seguramente ha
sido bien planificado, dados sus conocimientos? “Mis
percepciones acerca de los muchos riesgos asociados
con el envejecimiento”, dice Mitchell, “me llevan a
concluir que, si mi estado de salud no es muy precario,
jnunca me jubilaré!”. [

PETER J. WALKER integra el equipo de finanzas y Desarrollo.
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