CariTuLO V

IMPLICACIONES FINANCIERAS
DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES

1. Importancia para el mantenimiento de la proteccién
social y el Estado de Bienestar

Naturalmente, una sociedad moderna requiere de un Sistema de Seguridad o
Seguro Social obligatorio por dos motivos fundamentales, a saber, por una
parte la capacidad o predisposicion al ahorro-prevision privado y voluntario
no suele ser, por lo general, suficiente para garantizar un ingreso adecuado
durante la vejez, de tal manera que el Estado debe ofrecer un minimo de sub-
sistencia. En segundo lugar, el sistema publico de pensiones persigue también
fines redistributivos de la renta o ingreso nacional, lo cual se logra mas facil-
mente a través del aseguramiento forzoso que a través de las instituciones de
prevision, que configuran el sistema privado de pensiones.

Pero, al mismo tiempo, es absolutamente imprescindible que una sociedad plu-
ralista de economia de mercado cuente con sistemas privados de prevision
complementaria, para hacer frente a las incertidumbres provenientes de dos
fuentes principales. Por un lado, de la creciente expectativa de vida y de la
incierta evolucion de la situacion econémica general y particular y, por el otro,
del cambio sustancial y estructural que se ha producido y esta produciendo en
los patrones sociales, porque las unidades familiares han pasado de estar com-
puestas por varias generaciones de personas que convivian bajo el mismo
techo a ser en buena parte unipersonales, de tal modo que la célula familiar ya
no ofrece el grado de proteccion social de antafo y, por consiguiente, se ha
originado una mayor demanda de proteccion por parte de la poblacion.

Gracias al gran desarrollo econémico registrado durante la segunda mitad del
siglo pasado, el cual permitio una extension a gran escala de la prevision social
publica y privada, se ha reducido sustancialmente la diferencia de ingresos
entre los economicamente activos y los pasivos o jubilados en la mayor parte
de los paises, porque como anota con razon L'Observatoire des Retraites’,

" Ver: L'Observatoire des Retraites (2003); Les retraites dans ['Union européenne, www.observatoire-

retraites.org.
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“..En todos los paises de la Union Europea, el nivel de vida de los jubilados
se acerca a aquel de los activos. Esto es el resultado de la combinacion, en
proporciones variables, segiin los Estados miembros, de tres factores: el nivel
de las pensiones,la actividad remunerada y la cobabitacion de los jubilados
con sus hijos...” Esta situacion nos la demuestran las cifras del siguiente grafico,
asi como las estadisticas y los estudios internacionales?®.

Ingresos de los Jubilados en % de los de la Poblacién Activa
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Fuente: Disney, R. and Whitehouse, E. (2002); The Economic Well-Being of Older People in
International Perspective: A Critical Review, Centre for Pensions and Superannuation, Discussion Paper
no. 02/08

Aunque la situacion espanola no se encuentra reflejada en este grafico, segun
otras fuentes® el porcentaje de los ingresos de los jubilados en relacion con los
de la poblacion activa se situaba, en 1995, en un 85% y, mas recientemente,
segun L'Observatoire des Retraites, en un 91%, cifra similar a la de Italia y Ale-
mania. Estos guarismos indican muy claramente que el nivel de vida promedio
de los jubilados - 83% de los ingresos de los activos - en los 15 paises y en Espafia
es practicamente igual al promedio de la poblacion economicamente activa,
habida cuenta de que estos porcentajes no toman en cuenta una serie de gastos
que deben asumir los economicamente activos y no los jubilados, tal como es el
caso de los costes inherentes al transporte para asistir al trabajo, el correspon-
diente al vestuario y otros accesorios no necesarios en la vida del pensionista.
También en otras naciones no europeas, verbigracia los Estados Unidos, se

2 Ver : Whitehouse, E. (2000); How poor are the old? - A survey of evidence from 44 countries, Pension
Reform Premier, World Bank, www.worldbank.org; Casey, B. and Yamada, A. (2002); Getting Older, Getting
Poorer? A Study of the Earnings, Pensions, Assets and Living Arrangements of Older People in nine
Countries, Labour Market and Social Policy - Occasional Papers no. 60, www.oecd.org.

* Ver: Charpin J.-M. (1999); L'avenir des nos retraites, Rapport au Premier Ministre, Paris, 1999
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registra un importante aumento del bienestar econémico y social de las per-
sonas mayores. Aunque el estudio indicado en la nota al pie de pagina* se
refiere a la poblacion de 50 o mas afnos de edad, en €l se llega a la conclusion
de que este grupo de edad ha logrado, como nunca en periodos anteriores, un
alto nivel de vida y de ingresos gracias a la conjuncion de cuatro pilares de pre-
vision representados por el Seguro Social, los Planes y Seguros de Pensiones y
los ingresos de los ahorros personales.

Existe otro indicador para medir el grado de bienestar o de pobreza relativa de
la poblacion jubilada, consistente en el porcentaje de pensionistas cuyos ingre-
sos son inferiores a la mitad de la media de los de la poblacion activa, porcen-
tajes que varian considerablemente de pais a pais. Asi, por ejemplo, pese a su
sistema de naturaleza casi paternalista, en Australia casi €l 30% de los jubilados
perciben menos de la mitad de los ingresos medios de la poblacion activa,
siendo esta cifra de casi un 22% en los Estados Unidos, de un 18% en Japon, un
14% en Noruega, un 13% en el Reino Unido, alrededor de un 13% en Espana y
de un poco menos del 3% en Suecia’.

Pero como es obvio, el nivel de vida de la poblacion jubilada no se refleja exclu-
sivamente en las cifras relacionadas con sus ingresos, sino también en las rela-
tivas a su patrimonio®. Por ejemplo, Péne’ nos indica que, segin un estudio del
INSEE francés, “...el patrimonio medio correspondiente a un bombre jubi-
lado de mdas de 60 aiios babia pasado de 140.000 a 443.000 francos fran-
ceses entre 1960 y 1985, mientras que el de una persona activa solo babia
aumentado durante ese mismo periodo de 114.000 a 134.000 francos..”.

Pero esta tendencia no se circunscribe exclusivamente a la experiencia fran-
cesa, porque de acuerdo con el mismo autor, “..el patrimonio de los jubilados
y personas afectas por la jubilacion ba aumentado considerablemente a lo
largo de los tiltimos arios”, agregando que en “..la mayor parte de los paises
industrializados, las personas de mds de 50 aiios disponen de mds de la
miitad del total de los valores mobiliarios..”,y que “..para entender el poder
JSinanciero de los jubilados actuales y futuros es necesario aniadir a ese
patrimonio real los derechos a la pension por reparto de que gozan los jubi-
lados y activos...”. Se trata, como veremos en otro Capitulo, de en el mundo
anglosajon mal llamada riqueza o patrimonio pensional - pension wealth, o

*Ver: AARP United States (2002); Beyond 50: A report to the nation on economic security, Strengthening the
security in social security, Conference on the ISSA Initiative, www.aarp.org.

* Ver: Disney, R. and Whitehouse, E. (2002); The Economic Well-Being of Older People in International
Perspective: A Critical Review, Centre for Pensions and Superannuation, Discussion Paper no. 02/08

¢ Ver: Gustman, A.L. and Steinmeier, Th. L. (2001); Retirement and Wealth, Michigan Retirement Research
Center, Working Paper Series.

7 Ver: Pene, D. (1999); La civilizacion de los jubilados, Madrid.
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sea, del pasivo actuarial o deuda implicita no contabilizada, ni documentada o
reconocida legalmente, correspondiente a los regimenes publicos de pensio-
nes. A esta riqueza nominal e inexistente en términos economicos y financie-
ros debe anadirse el patrimonio contante y sonante constituido mediante las
reservas de los fondos de pensiones y los seguros de vida.

Ante la preocupacion de que el fenémeno del envejecimiento y sus implica-
ciones no permita conservar el nivel de vida logrado por los jubilados actuales
y futuros, la nocion y concepto de sostenibilidad del sistema publico de pen-
siones ha adquirido gran actualidad en los ultimos afios, pero en realidad el
temor fundamental se centra en el mantenimiento de dicho nivel de protec-
cion para los futuros jubilados, porque como anota acertadamente la ISA “..la
viabilidad de las sociedades envejeciéndose dependera inevitablemente de si
la prevision social es economicamente mantenible en el futuro®..”, teniendo
en cuenta que sus crecientes costes no solamente provienen del sistema de
pensiones en si, sino también del Seguro Social de Salud o Asistencia Sanitaria,
sometido a una importante presion en su estructura de gastos por la prolonga-
cion de la vida humana con sus secuelas como son verbigracia la mayor fre-
cuencia y duracion de las enfermedades degenerativas de costoso tratamiento.

De acuerdo con estimaciones del Center for Strategic and International Stu-
dies -CSIS~ para los anos 2010, 2020, 2030 y 2040 y partiendo de las estadisti-
cas correspondientes al ano 2000, la estructura porcentual de los ingresos
netos de las personas de 60 o mas afios de edad es el que se presenta en los
dos siguientes graficos para 11 paises pertenecientes a la UE y a la OCDE. Estas
distribuciones indican claramente la politica de los diferentes Gobiernos en
relacion con la financiacion de la jubilacion y el acento que cada uno de ellos
le otorga, indistintamente, al sistema publico o privado. Exceptuando el caso
de Espaia, Francia y Canada, con un aumento del porcentaje correspondiente
a las pensiones publicas, en los otros paises se producira una reduccion del
mismo, pero en todos ellos se registrara hasta el ano 2040 un aumento de las
pensiones privadas - excluyendo Francia con tan s6lo 0,3 puntos - entre 5,2y
casi 20 puntos porcentuales, correspondiéndole a Espafia uno de 6,8 puntos.

Esta probable tendencia refleja, segin nuestro criterio, el reconocimiento por
parte de los principales gobiernos de que es necesario un mayor grado de capi-
talizacion en el sistema de pensiones para garantizar su viabilidad futura y una
mayor equidad intergeneracional. A este factor se afiade otro no menos impor-
tante cual es el de las falsas expectativas de los futuros pensionistas sobre sus

 Ver: International Social Security Association (2003); Ageing and Productive Life: Social Protection and
Sustainability, Second World Assembly on Ageing, Madrid, www.issa.int.

° Ver: Jackson, R. and Howe, N. (2002); Preliminary Results from the CSIS Aging Vulnerability Index, The
Center for Strategic and International Studies, www.csis.org.
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verdaderas necesidades financieras. Segun lo demuestran algunas encuestas
demoscopicas', las personas antes de su jubilacion tienden a minusvalorar sus
necesidades al suponer que la vida de jubilado es notoriamente menos cos-
tosa, cuando en realidad muchos hogares consumen mas de lo que hacian
antes de la jubilacion,lo cual induce a que no se hayan preparado debidamente
para ello.

Estructura Porcentual del Ingreso Neto de las Personas de 60 y mdas Anos
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Fuente: Elaboracion propia con cifras de Jackson, J. and Howe, N. (2002); Preliminary Results from the CSIS
Aging Vulnerability Index, www.csis.org.

Pese a esta reestructuracion del gasto social en la mayor parte de los paises
analizados, en el horizonte temporal comprendido hasta 2040 sera inevitable,
en casi todos ellos, un fuerte aumento de las transferencias de recursos finan-

' Ver: Ameriks, J. Caplin, A. and Leahy, J. (2002); Retirement Consumption: Insights from a Survey, TIAA-
CREF

811



CAPITULO V

cieros hacia las personas mayores. Mientras que en el afio 1994, por ejemplo,
las transferencias sociales en los paises de la UE representaban entre el 19,9%
de Grecia - correspondiéndoles a las pensiones un 18,3% - del ingreso dispo-
nible del sector familiar y el 29,3% - 19,5% por concepto de pensiones -en el
caso de Austria, siendo la cifras espanolas del 25,8% y 17,5% respectivamente",
las estimaciones del CSIS hasta el afio 2040, aunque utilizando otro indicador,
demuestran como el envejecimiento llegara a duplicar o mas en algunos casos
y durante dicho horizonte temporal la carga que para las nuevas generaciones
significaran las personas mayores.

La mencionada Institucion cuantifica, expresadas como porcentaje de los
ingresos, netos de tasas e impuestos, de los menores de 60 afos, las transferen-
cias netas del sector publico hacia las personas de 60 o mas anos de edad, obte-
niendo las siguientes cifras para algunos paises seleccionados'*:

Porcentaje del Ingreso Disponible de los Menores Transferido a los Mayores de 60 afios

PAlS 2000 2020 2040
Alemania 20,8% 25,1% 35,4%
Australia 12,4% 17,2% 22,1%
Bélgica 17,2% 22,5% 31,5%
Canadd 12,9% 20,8% 29,8%
Espana 17,2% 22,7% 42,7%
Estados Unidos 12,8% 20,2% 26,8%
Francia 20,3% 28,9% 36,1%
Holanda 16,5% 25,0% 35,3%
ltalia 21,6% 27,6% 37.2%
Japén 15,4% 26,5% 35,9%
Reino Unido 14,0% 15,7% 19,3%
Suecia 17,7% 22,0% 27,3%

Fuente: Jackson, R. and Howe, N. (2002); Preliminary Results from the CSIS Aging Vulnerability Index, The
Center for Strategic and International Studies, www.csis.org.

Aunque estos porcentajes de transferencias incluyen los con la edad también
crecientes gastos de salud o asistencia sanitaria, dependiendo del pais y su régi-
men publico de pensiones, entre un 60-75% de dichos guarismos correspon-
den al pago por pensiones.

' Ver: Whiteford, P. (2002); Security, effectiveness, equity: Developments in social protection in OECD
European countries, European Regional Meeting: New and revised approaches to social protection in
Europe, www.issa.int.

2 Ver: Jackson, R. and Howe, N. (2002); Preliminary Results from the CSIS Aging Vulnerability Index, The
Center for Strategic and International Studies, www.csis.org.
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Estas tendencias futuras han originado que durante los altimos anos se haya
suscitado con gran intensidad, como ya lo mencionamos, el llamado debate
generacional, 0 sea,la cuestion de hasta que punto es equitativo y ecuanime
que las futuras generaciones tengan que soportar una carga financiera bastante
mas importante y gravosa que la de sus progenitores.

Algunos autores, Williamson y Watts-Roy'’por ejemplo, consideran que “..e/
debate sobre la equidad generacional es la encarnacion mds reciente de
una cuestion que ha estado presente desde los albores de la bistoria y la
cual se plantea qué parte de los recursos familiares o comunitarios deben
ser consumidos por los mayores...” y presentan una interesante recapitulacion
historica, a través de los siglos y las diferentes culturas, sobre este conflicto
entre jovenes y viejos, indicando que los mayores tendian a ser mejor tratados
en las sociedades cuya actividad descansaba en la pesca y el pastoreo, que en
aquellas nomadas dedicadas a la caza. En la sociedad feudal los mayores esta-
ban a merced de los jovenes, habiendo engendrado la Revolucion Francesa un
revulsivo en las relaciones entre mayores y adultos, con lo cual decliné la vene-
racion que existia por los primeros.

Numerosos factores contribuyeron durante el siglo XIX al nacimiento de una
politica en pro de la poblacion mayor mediante el establecimiento de impues-
tos destinados a proteger a los pobres de solemnidad, politicas que se acentua-
ron a finales de dicho siglo y a principios del XX con el advenimiento de la
Seguridad Social publica y sus programas de pensiones de jubilacion. En resu-
men, aunque el conflicto no es nuevo, €l ha resurgido a causa de los factores
antes mencionados y se centra en la muy extendida creencia o conviccion de
que “..se gasta demasiado dinero puiblico a favor de los mayores jubilados y
a expensas del resto de la poblacion, especialmente de los nirios y jovenes..”™.

El ya citado Péne opina que no es apropiado plantear el problema de la equi-
dad intrageneracional en una forma tan drastica, argumentando que “../os sis-
temas de pensiones piiblicos y privados ban sido un mecanismo para libe-
rar a los activos de la obligacion de atender directamente a sus padres; de
aqui que los antagonismos entre activos y no activos no revistan la forma
de conflictos de clases...”.

Logicamente, en los primeros afios de implantacion de la Seguridad Social no
existia una conciencia tan extendida sobre la problematica aludida, por la sen-

5 Ver: Williamson, J. B., Watts-Roy, D.M. and Kingson, E.R.(1999); The Generational Equity Debate, New
York

“ Ver: Disney, R. and Whitehouse, E. (2002); The Economic Well-Being of Older People in International
Perspective: A Critical Review, Centre for Pensions and Superannuation, Discussion Paper no. 02/08.
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cilla razon, como escribe Quinn®, de que “..antes de que el sistema bubiese
madurado, todas las cobortes de los jubilados obtenian por sus cotizaciones
y las de su empresa rentabilidades muy superiores a las que bubiesen reci-
bido en inversiones seguras como los bonos estatales....”,a 1o cual contribuye-
ron la favorable estructura demografica y los notables aumentos del salario real.

Indudablemente, uno de los indicadores mas apropiados para cuantificar el
grado de equidad generacional de un sistema publico de pensiones es la tasa
de retorno de las cotizaciones o aportaciones realizadas, motivo por el cual
constituye una cifra que va adquiriendo una importancia cada vez mayor en
los estudios comparativos sobre la Seguridad Social y su grado de equidad. Se
trata de aplicar la misma técnica desarrollada por las matematicas financieras
para determinar la rentabilidad de un proyecto de inversion equiparando el
valor actual de sus flujos financieros positivos y negativos. En esta metodologia
aplicada a la Seguridad Social, las cotizaciones significan los flujos de inversion
y las prestaciones percibidas por concepto de pensiones la recuperacion de
dichas cantidades, siendo la tasa que equipara los valores actuales respectivos,
la tasa de retorno de invertir en Seguridad Social.

Es obvio que esta tasa de retorno es relativamente alta en la fase inicial de un
sistema de reparto, pero cuando éste llega a su madurez su valor va descen-
diendo, alcanzando cotas bastante por debajo de las rentabilidades que pueden
obtenerse en los mercados financieros y en los productos de prevision social
complementaria, tanto de caracter individual como empresarial.

Pero no so6lo la madurez de un sistema de pensiones determina su tasa de
retorno, sino también, en los de reparto, los fenomenos del envejecimiento.
Naturalmente, para poder valorar el grado de equidad generacional o el de dis-
criminacion de una generacion en comparacion con otra, no es suficiente
conocer la tasa media o global de retorno de un sistema, sino que resulta indis-
pensable saber cuales son las llamadas tasas de cohortes, o sea, aquellas calcu-
ladas para los diferentes anos de nacimiento de los jubilados y que tomen en
cuenta,segun el régimen de prestaciones, el respectivo estado civil del afiliado,
como es el caso de las representadas en los siguientes graficos y correspon-
dientes a los seguros sociales aleman y estadounidense.Las tasas de retorno
representan, segun la opinion generalizada, un indicador veraz y objetivo para
medir dicha equidad o iniquidad y su aplicacion no significa, como algunos
pudiesen pensar, renunciar al principio de solidaridad, sino sencillamente
conocer su coste para marcar un razonable y viable tope, porque nadie puede
pretender que sea ilimitada.

" Ver: Quinn, J. F. (1999); Criteria for Evaluating Social Security Reform en Mitchell, O.S., Myers, R. J. and
Young, H. (editors); Prospects for Social Security Reform, Philadelphia.
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Tasas Internas de Retorno en el Seguro Social Alemdn y Estadounidense
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Fuente: Miegel, M., Raffelhiischen, B. und Schnabel, B. (2000); Renditen der gesetzlichen
Rentenversicherung im Vergleich zu alternativen Anlageformen, Deutsches Institut fiir Altersvorsorge,
www.dia.de y Geanakoplos, J., Mitchell, O.S and Zeldes, S.P. (1998); Would a Privatized Social Security
System Really Pay a Higher Rate of Return?, National Bureau of Economic Research, www.nber.org.

Con relacion a Espaia, pais al cual nos referiremos mas ampliamente en el
capitulo pertinente, suponiendo el 1° de enero de 1977 como fecha de jubila-
cion, Blanco'® determina las tasas historicas de retorno para cuatro regimenes
de la Seguridad Social, obteniendo un 3,41% para el Régimen General, un
6,04% para el de Autonomos,un 8,72% para el Agrario por cuenta ajena y 9,43%
para el mismo pero por cuenta propia y un 10,16% para el del Hogar.

Otros estudiosos del tema han desarrollado una metodologia dinamica, o sea,
contemplando la revalorizacion de las prestaciones y en lugar de calcular tasas
de retorno esperadas, han estimado el numero de afios que un empleado debe
haber trabajado para obtener una determinada tasa de retorno equivalente a
sus cotizaciones, concepcion cuya aplicacion practica traeria mayor claridad.

Es obvio que la estabilidad social y politica de un pais requiere que reine una
relacion armonica entre las generaciones, porque ella garantiza la cohesion de
la sociedad, aunque sorprende que pese a su papel relevante no encuentre
siempre el eco necesario y despierte la adecuada atencion por parte de la
clase politica. Como es facil suponer, con el tiempo se han formado, tanto en
el mundo académico como en la opinién publica, dos bandos encontrados en
este debate, razon por la cual, en forma sucinta, presentaremos a continuacion
los principales argumentos de los defensores y de los detractores del con-

' Ver: Blanco, F. (1999); Redistribucion y Equidad en el Sistema Espariol de Pensiones de Jubilacion, Las
reformas del Pacto de Toledo, CES, Madrid.
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cepto de equidad generacional apoyandonos en el articulo de los dos autores
ya citados y otros"".

Los defensores de la equidad generacional argiiyen que cada generacion debe
proveerse a si misma, porque no €s justo esperar que una generacion prevea
por otra con un esfuerzo o carga financiera que ésta tltima no esta dispuesta o
en capacidad de soportar.

Mientras que el sistema de reparto del Seguro Social esta basado en el princi-
pio de que cada generacion financie a la generacion jubilada, un sistema pri-
vado de pensiones tiene su base en el mecanismo de capitalizacion, mas con-
sistente con la idea de que cada generacion se sostenga a si misma, apelando
ampliamente al principio de la responsabilidad y libertad individuales. Aunque
abogan por la solidaridad intergeneracional en el seno de la familia, se oponen
a aquélla redistributiva via Seguridad Social o del Estado de Beneficencia,adu-
ciendo las distorsiones que ocasiona en el mercado laboral,en el de capitales y
en la propension al ahorro de las unidades familiares, argumentando, ademas,
que el actual sistema de reparto esta sujeto a la ley de los rendimientos decre-
cientes y no invierte en capital humano.

El Circulo de Kronberger' aleman, por ejemplo, considera que se ha 'perver-
tido' el principio redistributivo al subvencionar los jovenes, mas pobres, a los
mayores, mas ricos. Argiiye, asimismo, que los jubilados representan con sus
votos un importante poder politico, el cual suelen aprovechar en forma egoista
apoyando programas gubernamentales que les favorecen y excluyendo a otros
grupos de la poblacion.

Por su lado, los partidarios del concepto de interdependencia generacional con-
sideran que se debe considerar este principio cuando se toman decisiones poli-
ticas y economicas y rechazan la idea de que cada generacion se financie total-
mente a si misma, alegando que tanto las tendencias demograficas como acon-
tecimientos historicos tnicos, tales como la Gran Depresion y la Segunda Guerra
Mundial, hacen imposible asegurarle a cada generacion un nivel de vida durante
su periodo de jubilacion por lo menos igual al de sus padres, razon por la cual los
correspondientes costes deben ser asumidos por las dos generaciones.

En una linea argumental similar se sitian Rein y Wadensjo", para quienes las
transformaciones demograficas, especialmente, estan induciendo un welfare-

"7 Ver: Whiteford, P. (2002); Security, effectiveness, equity: Developments in social protection in OECD
European countries, European Regional Meeting: New and revised approaches to social protection in
Europe, www.issa.int.

"% Ver: Jacobi, M. (2000); Alternativen zum Generationen Vetrag der Rentenversicherung in Barwert- und
Endwertbetrachtung, VDD, Haar.

Ver: Rein, M. and Wadensjo, E. (1998); The relation between social and occupational security en Marmor,
T.R. and De Jong, P.R.,(editors); Ageing, Social Security and Affordability, Aldershot.
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mix, tornando inviable el contrato generacional en su actual planteamiento y
dimension, no siendo justo, segun su opinion, transferirle a la generacion futura
esta carga. Consideran, asimismo, que la Seguridad Social actual, en términos
generales, solamente es viable y sostenible si se da el pleno empleo, motivo por
el cual la UE ha efectuado un cambio en las prioridades politico-econémicas.
Opinan también que no es suficiente considerar inicamente los aspectos rela-
cionados con el consumo de los mayores, porque tanto en el seno de la fami-
lia como en la sociedad se producen una serie de transferencias de bienes y
servicios en sentido inverso y que benefician a los hijos y jovenes pertene-
cientes a las nuevas generaciones como, por ejemplo, el tiempo que los mayo-
res dedican al cuidado, educacion y formacion de los menores, las transferen-
cias monetarias, la ayuda psicologica, etc.

También la teoria moderna del crecimiento econdmico, la Seguridad Social y la
formacion de capital ha revivido la antigua controversia del mundo actuarial
entre sistemas de reparto o sistemas de capitalizacion, analizando la convenien-
cia macroeconémica de los distintos regimenes financieros, especialmente el de
los publicos, incluyendo tacitamente el aspecto relacionado con la equidad
generacional. Tanto Samuelson, en 1958, como Aaron, en 1966, desarrollaron lo
que vino a llamarse la paradoja de la Seguridad Social®.

Aaron analiza cuando es conveniente un sistema de capitalizacion completa y
cuando uno de reparto simple, mediante la introduccion de un modelo muy
simple y mediante la utilizacion de magnitudes actuariales. Las conclusiones de
este autor son las siguientes: si la suma de los crecimientos demografico y sala-
rial son superiores a la tasa o tipo de interés en un pais, es mas conveniente
para el sistema de Seguridad Social utilizar el mecanismo de reparto y, por el
contrario, si el tipo de interés de mercado es mayor que las tasas de creci-
miento de los salarios y de la poblacion, es recomendable emplear el sistema
de capitalizacion completa, porque de no ser asi, la Seguridad Social seria dis-
criminatoria frente a las diferentes generaciones, las cuiles recibirian menores
prestaciones de las equivalentes al valor real de sus contribuciones.

El modelo de Samuelson, mucho mas sofisticado y complejo, analiza el meca-
nismo de transferencias intrageneracionales, llegando a las siguientes con-
clusiones:

+ Si la tasa de crecimiento excede la tasa de interés, el sistema de reparto
beneficiara a todas las generaciones;

2 Ver: Kurz, M. y Avrin, M. (1980); Technical Paper, The Funding Issue and Modern Growth Theory en
President's Commission on Pension Policy, Washington,1980.
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«» Si las dos tasas son idénticas, el mecanismo de transferencia intergene-
racional implicito en el sistema de reparto solamente beneficiara a la pri-
mera generacion, pero no a las subsiguientes, y

< Finalmente, si la tasa de interés es superior a la de crecimiento, el sistema
de reparto beneficia a la primera generacion, pero reduce el nivel de
bienestar de las generaciones siguientes, las cuales disfrutaran de un
stock de capital mas bajo.

Los indicadores sobre la evolucion economica de los ultimos 50 afos, sobre la
situacion actual en la Europa comunitaria y sus perspectivas futuras nos
demuestran claramente que nos encontramos en la tercera de las situaciones
analizadas por Samuelson; ademas, porque la actual generacion de poblacion
activa no es la primera del sistema publico de pensiones, ni en Espana, ni en
ningun otro pais. Por eso algunos consideran esencial la capitalizacion para
asegurar las pensiones y una mayor equidad generacional®'.

Blake y Orszag® verificaron empiricamente,en 1998 y en el caso de 10 paises
industriales, el modelo de Aaron, llegando a la conclusion de que, en todos
ellos, el sistema de reparto es viable si el crecimiento real de las pensiones es
'0'y no es viable si el crecimiento de las mismas es igual al de la productividad.
A este respecto, en el caso espanol, no debemos pasar por alto que la evolu-
cion de la tasa espanola de productividad ha sido decreciente desde 1994.Res-
pecto al sistema de capitalizacion, con excepcion de Japon respecto a la pri-
mera premisa, el sistema es viable tanto con un crecimiento de las pensiones
igual al de la productividad como con un crecimiento ‘0".

Volviendo al tema de la solidaridad familiar intrageneracional, la legislacion tri-
butaria no siempre ha reconocido la importancia que revisten para una mejor
financiacion del ciclo vital las transferencias patrimoniales mortis causa o
inter vivos entre las generaciones, porque bajo un concepto redistributivo exa-
gerado ha impuesto fuertes gravamenes a las sucesiones y donaciones, esta-
bleciéndose asi una cascada de tributacion multiple. Ello no representa un
incentivo para el ahorro familiar o trae consigo que surjan mecanismos para
evitar o amortiguar la correspondiente presion fiscal. Ante el importante enve-
jecimiento y los pasivos ocultos que provenientes de la Seguridad Social 'des-
Jondada' dejaremos a nuestros hijos, la herencia de los ahorros familiares
podria representar cierta compensacion, siempre y cuando no esté sujeta a la
actual doble tributacion o cascada tributaria de muchos sistemas impositivos.

?'Ver: Palacios, R. (2002); Securing Public Pension Promises through Funding, Pension Research Council,
‘WP 2002-19, http://prc.wharton.upenn.edu/pre/pre.html.

2 Ver: Blake, D. and Orszag, J. M. (1998); The Simple Economics of Funded and Unfunded Pension Systems,
London.
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2. Importancia para el ahorro familiar e institucional

2.1. El ciclo vital y el ahorro personal y familiar

A partir de los anos 50 del siglo pasado, tanto la ciencia como la investigacion
economicas han tratado de detectar las posibles interrelaciones, en una econo-
mia, entre la estructura de edad y el ahorro de las unidades familiares. Dichas
investigaciones teoricas y empiricas se han orientado a descubrir la interdepen-
dencia entre nuestro ciclo vital y las otras variables economicas, principalmente
el consumo y el ahorro. Ello trajo consigo el advenimiento de la teoria sobre el
ciclo de la vida humana y el ahorro personal, la cual fue desarrollada especial-
mente por Modigliani y Brumberg?®, quienes en sus trabajos tratan de medir la
propension marginal al ahorro de las unidades familiares en funcion de su edad.

Consumo, Ahorro y Ciclo Vital
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Fuente: Borsch-Supan, A. und Essig, L. (2002); Sparen in Deutschland, Mannheim Research Institute for the
Economics of Aging MEA, www.mea.uni-mannheim.de.

En forma ilustrativa y simplificada se explica también la funcion de ahorro de
las unidades familiares como un medio para suavizar o nivelar sus necesidades
de consumo a lo largo del ciclo vital, tal como se puede ver en el grafico ante-
rior, pero las investigaciones empiricas indican que existen otros motivos dife-
rentes al consumo para justificar las decisiones de ahorro/desahorro del sec-
tor familiar.

Los estudios de campo llevados a cabo en varios paises, verbigracia en Alema-
nia, sobre el comportamiento del ahorro personal confirman también las dife-
rencias existentes, en funcion de la edad, en la estructura de las carteras de

» Ver: Modigliani, F. y Brumberg, R. (1954); Utility Analysis and the Consumption Function: An
Interpretation of Cross-Section Data en “Post-Keynesian Economics”, New Brunswick.
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inversion. Paschke* anota en su trabajo que los ahorradores en el grupo 50-65
anos de edad prefieren instrumentos de ahorro a largo plazo, mientras que en
los grupos de edades mas jovenes se registra una marcada preferencia por una
alta liquidez en las formas de ahorro. Por otra parte, segin la misma fuente, el
76% de los encuestados, en el grupo de edades 50-65 afios, preferia una inver-
sion o ahorro seguro y estaba dispuesto a sacrificar liquidez en aras de la segu-
ridad. En los grupos mas jovenes la proporcion fue, desde luego, mucho mas
reducida. Borsch-Supan® ha investigado mas recientemente la evidencia de la
teoria del ciclo vital y el comportamiento del ahorro familiar aleman encon-
trando fuertes divergencias y desviaciones.

Aunque no en todos los paises se ha verificado empiricamente la evidencia de
la hipotesis de que la cuota de ahorro aumenta paulatinamente hasta la edad
de jubilacion, a partir de la cual se inicia el proceso de consumo del capital
ahorrado®, por lo menos en el caso aleman las cuotas de ahorro personal, en
1998, llegaban a los porcentajes indicados en el siguiente grafico.

Alemania - Cuotas de Ahorro Personal en Funcién de la Edad (1998)
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Fuente: Deutsches Institut fiir Altersversorge, DIA, www.dia.de.

** Ver: Paschke, W. (1960); Bestimungsgriinde des perséonlichen Sparens, Untersuchungen iiber das Spar-,
Giro- und Kreditwesen.

» Ver: Borsch-Supan, A. und Essig, L. (2002); Sparen in Deutschland, Mannheim Research Institute for the
Economics of Aging MEA, www.mea.uni-mannheim.de y Bérsch-Supan, A. and Lusardi, A. (2004); Saving
Viewed from a Cross-National Perspective, Mannheim Research Institute for the Economics of Aging MEA,
www.mea.uni-mannheim.de.

*Ver: Kapteyn, A. and Panis, C.(2002); The Size and Composition of Wealth Holdings in the United States,
Italy, and the Netherlands, U.S. Department of Labor, Pensions and Welfare Benefits Administration,
Washington y Gustman, A.L and Steinmeier, Th.L. (2002); The Influence of Pensions on Behavior: How
Much Do We Really Know? TIAA-CREF Institute, www.tiaa-crefinstitute.org.
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Sin embargo y esta actitud parece confirmarse en otros paises, a partir de la
edad de jubilacion los sujetos econoémicos siguen ahorrando, siendo uno de los
motivos principales de este comportamiento los relacionados con las incerti-
dumbres que pesan sobre los sistemas publicos de pensiones, asi como facto-
res coyunturales de la situacion economica del pais y el grado de confianza
que ella despierta entre los ahorradores.

Estas comprobaciones empiricas contradicen parcialmente los principios pos-
tulados por la teoria del ciclo vital sobre la propension a ahorrar por parte de
las personas en funcion de su edad, pero al margen de aspectos teoricos, con-
sideramos que ello solamente es posible por el sencillo hecho de que los jubi-
lados o personas mayores disfrutan, gracias a los sistemas de pensiones publi-
cos y privados, de un importante poder adquisitivo y capacidad de ahorro.

Aunque se trata de un solo segmento del ahorro familiar y, por consiguiente, no
lo suficientemente representativo para todos los instrumentos de ahorro fami-
liar, las estadisticas espafiolas sobre planes de pensiones” nos indican que, en
todos los sistemas, el mayor porcentaje de participes - entre 33 y 38% segun la
modalidad - se encuentra en el tramo de edades 41-51 anos,aunque también se
registran porcentajes relevantes -26 y 32%, excluyendo el sistema asociado
poco desarrollado - en el tramo 31-40 afnos.

La mas reciente y rigurosa investigacion sobre el ahorro en Espaiia® analiza la
distribucion del ahorro personal y llega al resultado empirico de que la tasa
de ahorro es creciente en funcion de la edad del cabeza de familia, lo cual
parece refutar también la evidencia empirica del ahorro en funcion del ciclo
vital. Interesante resulta la constatacion efectuada por Katona®, segun la cual,
en los Estados Unidos, las personas amparadas mediante planes de pensiones
privados registran una mayor propension a ahorrar que aquellas no protegi-
das*. Igualmente significativo resulta el hecho de que los pensionistas manten-
gan una alta propension al ahorro. Por ejemplo, segun estadisticas alemanas
sobre la estructura del ahorro durante el periodo 1950-67,1a participacion de
los jubilados en el ahorro nacional se increment6 de un 2,0% en 1950 a un
5,6% en 1967.De aqui se deduce, claramente, la necesidad de que el ahorro
para la vejez sea estimulado por las instancias gubernamentales, no solo por la
funcion social que reviste, sino también por su importancia econémica en la
movilizacion de recursos financieros adicionales para el desarrollo.

7 Ver: Direccion General de Seguros, Informe 1999, www.dgs.es.

* Ver: Bolsa de Madrid (2000); EI Ahorro y los Mercado Financieros - Situacion Actual y Perspectivas,
Madrid.

» Ver: Katona, G. (1965); Private Pensions and Individual Savings, Michigan,

* Ver: Holden, S. and Van Derhei, J. (2002); Can 401 (k) Accumulations Generate Significant Income for
Future Retirees? Employee Benefit Research Institute EBRI ,Issue Brief, www.cbri.org.

821



CAPITULO V

Aunque la teoria del ahorro y del consumo en funcion del ciclo vital formula el
principio de que ante la ausencia de intervencion estatal los ahorros acumula-
dos estan determinados por los patrones de jubilacion, en la practica se pre-
sentan disfunciones a causa del envejecimiento demografico, las expectativas
de vida, el crecimiento economico, las preferencias de jubilacion y las inten-
ciones de transferir a las nuevas generaciones, via herencia, el patrimonio acu-
mulado, de tal modo que se registran importantes desviaciones en el valor
agregado del ahorro y de la riqueza nacionales.

Por tal motivo, la politica de pensiones de un Gobierno puede producir cam-
bios en el comportamiento de las familias con relacion al ahorro. Asi, por ejem-
plo,la introduccion de sistemas obligatorios de ahorro para la jubilacion puede
inducir a los ahorradores a considerar que con este ahorro es suficiente y dejen
de ahorrar en otros instrumentos, especialmente entre aquellos de menores
ingresos relativos, quienes deben realizar un esfuerzo mas importante,
debiendo limitar su consumo. Un cambio en el patron de jubilacion, verbigra-
cia, el deseo de disfrutar de una pension anticipada o diferida, puede, a su vez,
aumentar o disminuir la propension al ahorro y con ello a su volumen total.

El grado de proporcionalidad entre las aportaciones efectuadas y las prestacio-
nes percibidas en los sistemas publicos de pensiones influye también en la pro-
pension al ahorro de las personas. La mayoria de estos sistemas ofrecen a sus afi-
liados prestaciones superiores a las que obtendrian en el mercado privado de
pensiones,como es el caso de los trabajadores de bajos ingresos y de los prime-
ros afiliados al sistema, mientras que los trabajadores en el sector alto de remu-
neraciones perciben prestaciones inferiores a las del mercado. Hoy dia, con el
deterioro demografico,la mayor parte de los nuevos incorporados al mercado
laboral percibiran también menores prestaciones que las de un sistema privado
de capitalizacion. Por ello, los economistas opinan que los que perciben mas
que las del mercado aumentaran su consumo en anticipacion a las futuras pres-
taciones, mientras que en el caso inverso aumentara la propension al ahorro.

Otro tema del analisis y debate econémico se ha centrado en la pregunta de
hasta qué punto la politica de pensiones gubernamental afecta o incide en la
tasa de ahorro nacional. Los interrogantes se refieren a si los programas de pen-
siones publicas reducen el ahorro a niveles inferiores a los que prevalecerian
en ausencia de un programa de tal naturaleza,asi como a si las medidas guber-
namentales tendentes a promover el ahorro-pension y aumentar los ingresos
a la jubilacion distorsionan o no el proceso normal de ahorro/inversion en el
sistema economico. El efecto neto resultante entre aportaciones satisfechas y
prestaciones percibidas probablemente reducira la tasa nacional de ahorro en
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aquellas economias en las cuales el sistema publico es de reciente implanta-
cion y sus afiliados esperan tasas de retorno superiores a las del mercado.

Por otra parte, es bien sabido que los sistemas publicos suelen operar bajo el régi-
men financiero de reparto, de tal modo que no existe un ahorro previo a la per-
cepcion de la pension, siendo las tasas iniciales de cotizacion relativamente bajas
y altas las prestaciones; todo lo contrario de lo que ocurre en los regimenes de
capitalizacion, en los cuales no se adquieren derechos de jubilacion durante los
primeros anos por la sencilla razon de no haber madurado el sistema, ni haber
acumulado el capital suficiente para garantizar el respectivo pago de la pension.

En el caso de los Estados Unidos?*! algunos estudios econométricos han llegado
a la conclusion de que la introduccion de cuentas individuales de capitaliza-
cion dentro del sistema publico de pensiones, destinando para tal fin una parte
de la tasa de cotizacion, no solamente induce a que los sujetos econémicos se
jubilen a edades posteriores a las actuales, aumentando asi la fuerza laboral,
sino que parece existir evidencia empirica de que este mecanismo no solo trae
consigo una importante acumulacion de capital para la jubilacion, sino tam-
bién un aumento de la tasa agregada de ahorro en la economia. Pero la evi-
dencia internacional suele ser, a veces, contradictoria, porque ante un aumento
del ahorro-pension disminuye el ahorro efectuado en otros instrumentos.

No obstante, el antiguo Comisario Europeo de Asuntos Economicos y Moneta-
rios de la Union Europea y actual Vicepresidente y Ministro de Economia y
Hacienda, Solbes*> opinaba durante la presentacion del Informe de la Economia
Europea en 2002, refiriéndose a la financiacion de los sistemas de pensiones,
que “..una capitalizacion parcial conduciria a aborros adicionales y a una
significativa formacion de activos financieros en los fondos de pensiones
publicos y privados de la UE...”, contribuyendo a la sostenibilidad a largo plazo
de los sistemas publicos y al mantenimiento de los objetivos de la politica social.

«

Es por ello que desde tiempo atras otros autores® han sefialado que “..la
importancia del aborro para la jubilacion nunca puede ser lo suficiente-
mente enfatizada para la actual poblacion trabajadora. La magnitud de los
desequilibrios demogrdficos que estdn aflorando pone en entredicho la via-
bilidad de los sistemas de reparto. La obtencion de altas tasas de rentabili-
dad sobre los activos destinados a la jubilacion es sobre todo lo mas impor-
tante para que el consumo no sufra menoscabo...”.

' Ver: Bosworth, B. and Burtless, (2004); Supply-Side Consequences of Social Security Reform: Impacts on
Saving and Employment, Center for Retirement Research at Boston College, www.bc.edu/crr.

2 Ver: Brooksbank, D. (2002); EU's Solbes sees benefit of funding pensions, www.ipeonline.com.

* Ver: Seifert, W.G., Achleitner, A-K., Mattern, F., Streit C.C. and Voth, H.J. (2000); European Capital
Markets, London.
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De acuerdo con nuestro punto de vista, no solamente la proteccion social
redistributiva lograda a través de las pensiones publicas constituye el funda-
mento esencial del Estado de Bienestar,sino también la capitalizacion privada
mediante la acumulacion de activos financieros en poder del sector familiar,
razon por la cual muchos autores prefieren hablar de la Sociedad del Bienes-
tar, para recalcar que no solo el Estado contribuye a ello. En efecto, los paises
mas ricos y con un mayor nivel de bienestar social y economico son precisa-
mente aquellos que han estimulado el ahorro familiar, logrando que el saldo
neto entre activos y pasivos financieros alcance las mayores cotas con relacion
al PIB, tal como se puede ver en la siguiente representacion grafica.

Capitalizacién del Bienestar Socio-Econémico
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Fuente: Elaboracion propia con estadisticas de la OCDE y Eurostat

Esta capitalizacion social** tiene, como veremos a continuacion, efectos muy
favorables para conservar la sociedad de bienestar, concepto mucho mas
amplio que el de estado de bienestar al incluir también, en el caso de las pen-
siones, los ahorros efectuados a través del 2° y 3er pilar. La combinacion del
reparto y la capitalizacion constituye un elemento estabilizador de todo el sis-
tema de pensiones, sin que sea posible, a priori, determinar en forma general
cual debe ser la participacion de cada uno de ellos, porque la combinacion
optima depende de la situacion demografica, econémica, nivel de prestacio-
nes, tasas de crecimiento economico, rentabilidades en el mercado de capita-
les, etc. de cada pais en particular.

* Ver: Stone, W. (2000); Social capital, social cohesion and social security, The Year 2000 International
Research Conference on Social Security, “Social security in the global village”, www.issa.int.
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2.2 El envejecimiento y el ahorro

Sin embargo, no se debe consenso entre los economistas sobre el efecto del
envejecimiento demografico en el ahorro personal y familiar. La OCDE, en el ya
citado estudio®, uno de los mas completos e interdisciplinarios publicados
sobre las repercusiones del envejecimiento, opina que “..la cuota de aborro
nacional se reducira y el nivel de vida sera mas bajo, porque el envejeci-
miento deprimird, a largo plazo, las tasas de aborro nacional y privado,
reduciéndose con ello el futuro crecimiento economico...”.

Se sefala en el mismo estudio que esta reduccion dependera de la relacion
existente, en cada pais, entre la tasa de ahorro nacional y la de crecimiento
demografico, aunque opina que los sistemas de capitalizacion en la prevision
social pueden contribuir a mitigar sus efectos y,agrega, citando otros estudios,
que la evidencia disponible “..sugiere que la capitalizacion previa puede
incrementar;, bajo ciertas circunstancias, el aborro nacional, en especial
cuando los que tradicionalmente aborran poco son impelidos a entrar en
sistemas de capitalizacion..”. No obstante, dicho Organismo opina que los ana-
lisis exploratorios de su Secretaria General solo indican crecimientos modestos
del ahorro,aunque reconoce las conclusiones positivas de otros estudios y que
existe cierta incertidumbre sobre la magnitud del ahorro movilizado.

El envejecimiento origina también importantes repercusiones en la aversion al
riesgo de los inversores y, por ende, en la demanda de valores de renta variable,
porque a medida que aumenta su edad, éstos se vuelven mas renuentes a asumir
los riesgos inherentes a esta clase de activo financiero, lo cual tiene consecuen-
cias en el mercado de capitales, tanto nacional como internacional®. En el caso
de los Estados Unidos, por ejemplo, la inversion en acciones de las familias llega
a su maximo en el grupo de edades 55-59 afios con una participacion de casi
un 40% del total de activos financieros, edades a partir de las cuales va disminu-
yendo su importancia relativa hasta situarse en un 23% aproximadamente en el
grupo de edades conformado por las personas de 75 y mas afos. Esta tendencia,
acentuada por la jubilacion de la llamada generacion de los baby-boomer, origi-
nara probablemente una baja en los mercados bursatiles de renta variable.

Por su parte, en la Union Europea, las proyecciones efectuadas hasta el aio
2050% sobre las variaciones de las tasas de ahorro e inversion indican que, en
un principio, y ante la perspectiva de un periodo de jubilacion mas prolongado
por la creciente esperanza de vida,la propension marginal al ahorro privado,
* Ver: OECD (1999); Maintaining Prosperity in an Ageing Society, Paris

* Ver: Borsch-Supan, A. (2002); Aging and International Capital Flows, www.mea.uni-mannheim.de.

7 Ver: Mc Morrow, K. and Roeger, W. (2002); EU pension reform- An overview of the debate and an
empirical assessment of the main policy reform options, Economic Papers, European Commission,

WWW.europa.eu.int.
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tanto de los trabajadores como de los pensionistas,aumentara en términos por-
centuales del PIB, aunque ello dependera de la estructura demografica y de la
proporcion entre personas econoémicamente activas y jubiladas - la propension
es menor entre la poblacion jubilada que entre la activa - proporcion que
pasara de un 80%/20% en el afio 2000 a un 67%/33% en el 2050.

Este cambio estructural traera consigo un declive,después de 10 afios de incre-
mento, en las variaciones de las tasas de ahorro e inversion, segun se recoge en
el siguiente grafico.

UE - Variaciones de las Tasas de Ahorro e Inversién respecto a 1970 - en % del PIB
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Fuente: Mc Morrow, K. and Roeger, W. (2002); EU pension reform-An overview of the debate and an
empirical assessment of the main policy reform options, Economic Papers, European Commission,

WWW.europa.eu.int.

A similares conclusiones llega también Miles* en su investigacion realizada
algunos anos antes, al constatar que en la mayor parte de los paises analizados,
durante los proximos 20 afos se producira, a causa del envejecimiento, aho-
rros anuales adicionales entre +0,5 y +1,9% de la renta, siendo la tasa espafnola
de 1,8%.

En el ambito de la OCDE se ha realizado también un analisis®* acerca de la corre-
lacion existente entre la tasa de ahorro de los hogares y la tasa de dependencia
demografica, referidas al periodo 1977-92 y su proyeccion para el afio 2025,
detectandose igualmente, respecto a esta variable, una tendencia decreciente
del ahorro familiar, aunque en algunos paises no es tan acentuada. En los sendos
graficos intercalados a continuacion pueden observarse tales tendencias.

*Ver: Miles, D. (1996); El futuro del ahorro y de la acumulacion de riqueza, Merril Lynch.
* Ver: Disney, R. (1999); Ageing and Saving, Institute for Fiscal Studies, University of London.
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Tasas de Ahorro de los Hogares y Tasas de Dependencia en 19 Paises de la OCDE
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Fuente: Disney, R. (1999); Ageing and Saving, Institute for Fiscal Studies, University of London.

2.3. Los sistemas de pensiones y el ahorro familiar

2.3.1. Sistema publico de pensiones

Aunque la interdependencia no es inequivoca y se debe otros factores que
influyen de forma importante en el comportamiento del ahorro familiar, si
parece existir cierta correlacion entre el nivel de cobertura de la Seguridad
Social y el ahorro de las familias, razon por la cual,a raiz de varios estudios rea-
lizados en algunos paises industriales, se ha desatado una polémica sobre la
incidencia de los regimenes de Seguridad Social en el comportamiento del
ahorro personal y sus repercusiones en el mercado de capitales. Sobre este
tema es importante resaltar los trabajos de Feldstein y Gultekin en los Estados
Unidos;de Denny y Rea en Canada; de Markowski en Suecia;de Barros en Gran
Bretafia;de Oudet en Francia y de Pfaff y Hurler en la Republica Federal de Ale-
mania®.

De acuerdo con el grafico adjunto, cuanto mayor es el gasto publico en pen-
siones, expresado en porcentajes del PIB, tanto menor es la formacion de patri-
monio privado, incluyendo aquél destinado a la prevision de la jubilacion, de
tal manera que la generosidad de los sistemas de pensiones publicos es con-
traproducente para el ahorro familiar y, por consiguiente, para el ahorro nacio-
nal y la financiacion de las inversiones. Si el futuro financiero de la Seguridad
Social estuviese garantizado sin nuevas cargas, ello no seria tan preocupante.

“ Ver: Fustenberg, G. Von (1979); editor, Social Security versus Private Saving, Cambridge, Massachusetts.
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Tasas de Ahorro y de Gasto Publico en Pensiones en Porcentajes del PIB
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Fuente: (2001) Deutsches Institut fiir Altersvorsorge -DI4- www.dia.de y Deutsche Bank Research,
www.dbreserch.de.

Aunque no en todos los paises se ha demostrado una evidencia o correlacion
entre el ahorro personal y el régimen de Seguridad Social, no cabe duda de que
la sustitucion del ahorro privado por un sistema estatal de pseudo-ahorro,
engendra tendencias negativas, a corto, medio y largo plazo, en el nivel de aho-
rro personal y en el comportamiento de los ahorradores. Este fendomeno com-
binado con otros factores, tales como la inflacion, el status tributario de las
diferentes formas de ahorro, puede ser una explicacion adicional del detri-
mento y disminucion del ahorro doméstico en algunos paises.

No por sutil deja de ser importante el influjo psicologico que pueda ejercer la
Seguridad Social en dicho comportamiento, porque como anota von Fusten-
berg “..si a una persona cercana a su jubilacion se le han ofrecido pensio-
nes o beneficios crecientes, ella, con razon, considerara que bha tenido un
incremento en su nivel de bienestar y patrimonio y que puede aumentar,
por lo tanto, sus gastos de consumo de acuerdo con ello... lo cual trae con-
sigo que el patrimonio nacional se reduzca, si definimos el patrimonio
nacional como el valor presente o actual del futuro producto bruto del capi-
tal humano, material y de la tierra...”

Por otra parte, al sentirse ampliamente protegida una persona a través de
mecanismos estatales de Seguridad Social, es obvio que ella disminuya en su
presupuesto aquellas partidas destinadas al ahorro en sus diferentes formas,
porque los sujetos econémicos no son conscientes, ante las promesas guber-
namentales, de que todo el mecanismo financiero de la Seguridad Social suele
estar basado en el sistema de reparto que descansa en el llamado pacto gene-
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racional, el cual, como ya vimos, puede degenerar en un verdadero conflicto
generacional si las generaciones venideras que deben soportar una carga
excesiva, mas alla de una razonable solidaridad, originada por el envejeci-
miento demografico y sus secuelas se oponen a tal exigencia.

Bajo el sistema de reparto se ha prescindido de cualquier ahorro y todo el
mecanismo tiene como filosofia el que sean nuestros hijos y nietos los que se
encarguen de financiar nuestras pensiones de jubilacion y viudedad. Es un vol-
ver atras, hacia el sistema primitivo de financiacion de la vejez, pero ya no
como antano mediante la célula familiar, sino a través de los integrantes anoni-
mos de las nuevas generaciones. En definitiva, las personas dejan de ahorrar
creyendo que lo estan haciendo a través del Seguro Social.

Con mucha raz6n comenta Jacobi*, citando a Dahlmanns y refiriéndose a la situa-
cion alemana, que con la extension del Seguro Social obligatorio “..el principal
motivo de ahorro, la prevision para la vejez, ha desaparecido para una cre-
ciente parte de la poblacion, porque el individuo puede asegurar su vejez
solamente con sus cotizaciones, sin necesidad de procrear bijos, de formar un
Ppatrimonio y de trabajar mucho tiempo...” 1o cual repercute negativamente en
la tasa de natalidad y en la de ahorro, cuyo porcentaje sobre el PIB se redujo a la
mitad desde 1960. Ello ha traido consigo una cultura marcadamente hedonista.

Con base en estudios empiricos realizados por Munnell” en Estados Unidos
para los periodos 1930-74 y 1947-74,1a autora llega a la conclusion de que los
resultados indican que “..las prestaciones de la Seguridad Social tienen un
efecto negativo muy grande en el aborro en planes de pensiones” agregando,
mas adelante, que “..para cualquier nivel de ingreso, patrimonio y régimen
Jubilatorio, cada dolar adicional de cotizacion a la Seguridad Social
implica, aproximadamente, un dolar menos en las reservas de los fondos
Pprivados de pension...”Finalmente, afirma que la Seguridad Social ha inducido
una reduccion del ahorro y la acumulacion de capital, habiéndose producido,
simultanea-mente, una disminucion dramatica en el ahorro canalizado a través
de los fondos privados de pension, el cual pasé de un 30% con relacion al aho-
rro personal total en los afios 60,a un 22% en los afios siguientes.

Refiriéndose también al caso estadounidense, Gultekin y Logue® concluyen
que“...el sistema de Seguridad Social afecta en forma adversa al aborro per-
sonal; sin embargo, no resulia claro de si la causa primaria es debida a la

* Ver: Jacobi, M. (2000); Alternativen zum Generationen-Vetrag der Rentenversicherung in Barwert- und
Endwertbetrachtung, VDD, Haar.

“Ver: Munnell, A. H. (1979); The Future of the U.S. Pension System en Financing Social Security, American
Enterprise Institute for Public Policy Research, Washington

“ Ver: Gultekin, N. B. y Logue, D. E., (1979); Social Security and Personal Saving: Survey and New
Evidence en Fustenberg, editor, Social Security versus Private Saving
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perspectiva de recibir pensiones o beneficios cuyo valor actual es mayor que
el valor de las futuras cotizaciones o a causa de las actuales cotizaciones...”

También en Suiza se ha detectado empiricamente este efecto de sustitucion,
segun anota Janssen* textualmente “..el trabajo empirico realizado en nuestro
instituto sugiere que la expansion de un sistema colectivo financiado por
reparto simple, conduce a una reduccion global en el aborro nacional. Una
extension del sistema de fondos de pensiones, sin embargo, se espera que con-
duzca a un incremento..”  cifrando dicho autor en 150 mil millones de francos
suizos y en un 90% de la renta nacional, la magnitud aproximada a la que pueden
llegar los fondos de pensiones, porcentaje hoy ampliamente superado.

Cuanto mas generoso es en términos del PIB el sistema publico de pensiones,
menos importante es la acumulacion de patrimonio institucional y personal,
porque como ya hemos visto un efecto redistributivo muy fuerte de la renta
nacional via Seguridad Social trae consigo un gran endeudamiento implicito
presente y futuro del sistema y una baja concientizacion de la poblacion sobre
la necesidad del ahorro, en general,y del ahorro-jubilacion, en particular.

Activos de los Inversores Institucionales y Pensiones Piblicas

E Francia

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Fuente: Sigma, Finanzierungsprobleme staatlicher Rentensysteme: Marktpotential fiir Lebensversicherer,
Schweizer Riick, Ziirich, 1998.

Por otra parte, en su testimonio ante la House Ways and Means Committee,
Feldstein de Harvard anotaba, ya en 1975, que el sistema de Seguridad Social en

los Estados Unidos habia reducido en un 35% los ahorros personales y empre-
sariales, anadiendo que el stock de capital estadounidense seria un 35% mayor

“Ver: Janssen, M. (1982); El sistema suizo de Seguridad Social, Simposio sobre reforma de la Seguridad
Social en la década 1980, Madrid.
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y los salarios un 14% mas elevados si no se hubiese presentado esta transfe-
rencia de recursos o asset sustitution®. Feldstein cree también que sin el
Seguro Social, los estadounidenses ahorrarian entre 50 mil y 100 mil millones
de dolares mas al afno, obteniendo una rentabilidad superior.

Los estudios empiricos de Grollier ya mencionados y de la OCDE*, evidencian
en el ambito comunitario y de otros paises industriales que existe una correla-
cion entre la tasa neta de sustitucion de los sistemas publicos de pensiones
- expresada en este ejemplo como porcentaje sobre dos veces el salario medio -
y los activos acumulados per capita de los fondos de pensiones en el 2° pilar,
de acuerdo con el grifico incluido en el primer capitulo.

Otro aspecto intimamente ligado con este punto estriba en las repercusiones
de la Seguridad Social sobre el mercado de capitales de un pais. No cabe la
menor duda de que el Seguro Social estatal representa un tipico caso de inter-
vencionismo en el proceso economico, presentindose, por lo tanto, problemas
y distorsiones no deseadas en la asignacion eficiente de los ingentes recursos
financieros por ella captados, asi como una acentuacion de los procesos de
burocratizacion y, en algunos paises, de ineficiencia administrativa, porque la
Seguridad Social puede convertirse en un instrumento con fines politicos y en
un reducto de prebendas.

2.3.2. Sistema Privado de Pensiones

Ante el creciente endeudamiento implicito y oculto de la Seguridad Social y
el declive de las tasas de ahorro originadas por el envejecimiento y su variable
tasa de dependencia de las personas mayores, muchos economistas insisten
en la necesidad prioritaria de estimular ain mas el ahorro-prevision comple-
mentario y privado para compensar estos efectos y lograr el mantenimiento
del sistema general de pensiones, pero con un componente mayor de capitali-
zacion,asi como con una mas adecuada equidad intergeneracional, rota actual-
mente por el alto nivel relativo de las prestaciones de la Seguridad Social, el
envejecimiento y las altas tasas de desempleo. En otras palabras, consideran
que se ha abusado del sistema de transferencias publicas y descuidado el de
transferencias patrimoniales privadas, tanto para financiar nuestras pensiones
como para disminuir el pasivo oculto de la Seguridad Social que tiene que
soportar la generacion venidera. De estas reflexiones parten muchas de las
reformas propuestas ya comentadas para que la prevision social descanse, en
buena parte, en sistemas de capitalizacion.

* Ver: McGill, D. M. editor (1977); Social Security and Private Pension Plans; Competitive or
Complementary?, Homewood.

“ Ver: OCDE (1998); Retirement income systems: The reform process across OECD countries,
www.oecd.org.
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Otros, por su parte,abogan por la introduccion de sistemas obligatorios de pen-
siones en el 2° pilar, como lo han establecido algunos paises, bajo la argumen-
tacion de que ello conduce a un aumento considerable de la tasa de ahorro per-
sonal,aunque la experiencia internacional sobre este instrumento no es inequi-
voca, segun es posible observar en el siguiente grafico - que hemos refundido
de otros dos -, en los cuales se registran las tasas brutas de ahorro nacional y
los activos de los fondos de pensiones en % del PIB en el caso de sistemas obli-
gatorios y voluntarios

Fondos de Pensiones, Mercados de Capitales y Ahorro Nacional
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Fuente: Reisen, H. (2003); Fondos de Pension, Mercados de Capital y Ahorros Nacionales,Centro de
Desarrollo OECD, www.oecd.org/dev.

Sobre la necesidad de un mayor grado de capitalizacion sin que deba ser for-
zosamente obligatorio, Miegel y Wahl”” estiman en el caso aleman - con un
seguro social obligatorio de pensiones menos redistributivo que el espafol,
por existir una mayor equivalencia o proporcionalidad entre cotizaciones y
prestaciones - que aproximadamente una tercera parte de las cotizaciones
cumplen fines redistributivos y dos terceras partes de las mismas se reflejan en
las pensiones, razon por la cual al analizar la importancia de la formacion de
patrimonio privado como instrumento de prevision social argumentan que,a
diferencia de las transferencias sociales, una de las principales ventajas del
patrimonio productivo radica en que no solo significa una participacion del
ahorrador en la creacion de valor o de riqueza, sino también en que contribuye
activamente a ella, porque “..el inactivo que dispone de un patrimonio pro-

7 Ver: Miegel, M. und Wahl, S.(1999); Solidarische Grundversicherung, Private Vorsorge. Der Weg aus der
Rentenkrise, Augsburg.
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ductivo no es verdaderamente inactivo. Su tnica diferencia con el econo-
micamente activo es que su contribucion a la creacion de riqueza no se tra-
duce en trabajo remunerado. Sin embargo, él participa igualmente en la
produccion de bienes y servicios..”

Por tal motivo, para el propietario de patrimonio productivo la diferenciacion
entre activos e inactivos tiene apenas un significado muy relativo. Bajo patri-
monio productivo, los mencionados autores consideran también el dinero o
ahorro puesto a disposicion con fines productivos por las economias domés-
ticas como es el caso de las reservas constituidas en las empresas, cajas de pen-
siones o aseguradoras de vida para atender el pago de pensiones.

Al poner a disposicion de los activos su patrimonio productivo se produce un
intercambio permanente entre inactivos-activos y una interrelacion mucho
mas tangible que la originada mediante las simples transferencias sociales. Las
generaciones establecen entre ellas un intercambio mas concreto y palpable
de prestaciones reciprocas, lo cual estimula entre los jovenes la predisposicion
de sostener a los mayores.

Pero lo mas importante, segin Miegel y Wahl, es que “..a través de esta estre-
cha concatenacion entre prestaciones y contraprestaciones, la solucion
mediante la formacion de patrimonio productivo garantiza, a diferencia
de aquélla mediante transferencias sociales, que ninguna de las genera-
ciones sea sobrecargada. Los mayores pueden exigir de los jovenes al haber
Jormado patrimonio que les es de valor y utilidad a los 1iltimos...” Por otra
parte, la formacion mas intensa de patrimonio reviste, bajo el punto de vista
macroeconomico, la gran ventaja de incrementar las inversiones y, con ello,
la dindmica de la economia.

Naturalmente, la formacion de patrimonio adolece también de algunas des-
ventajas, tales como el relativamente prolongado tiempo que se requiere, razon
por la cual debe comenzarse en los anos de juventud, fase en la cual, no obs-
tante, existe una actitud muy reacia a sacrificar consumo por ahorro. Ademas,
por tratarse de un fenémeno exclusivamente individual, practicamente no se
establece ninguna solidaridad. A ello se anade que la formacion de capital pri-
vado esta sujeta a mayores riesgos financieros y econémicos, como se ha
puesto claramente de manifiesto durante la Gltima y prolongada crisis de los
mercados financieros y bursatiles, pero no se debe que olvidar, como ya ano-
tamos anteriormente, que a largo plazo los indices de cotizacion acusan siem-
pre un importante crecimiento y, por consiguiente, plusvalias, aunque ello no
implica garantia alguna a nivel individual o colectivo.
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Estructura Actual y Futura del Ahorro Familiar en la UE-15
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Fuente: Goldbrunner, J. (2003); Tendencias Futuras de las Pensiones Privadas en Europa, 1 Congreso
Internacional - Envejecimiento y la Proteccion Publica y Privada, ICEA, Madrid, www.icea.cs y Fleischer,
D. und Stanowsky, J. (2003) Europdische Altersvorsorgemdrkte: Reformtrends und Wachstumspotenziale.
Allianz Dresdner Asset Management, www.allianz.de.

En el grafico anterior se indica la cuantia y estructura del ahorro de los hogares
de la UE-15 en el aio 2002, asi como su posible evolucion en el ano 2010. De
cumplirse estas estimaciones, en ocho afos se habra producido una importante
mutacion del ahorro,al aumentar la participacion relativa del destinado a fondos
de pensiones y seguros de vida de un 31 a un 35%,y,lo que es mas significativo,
el realizado en acciones y fondos de inversion de un 25 a un 31%, registrindose
una disminucion del realizado en depdsitos bancarios y otros activos financieros.

2.3.2.1. Los regimenes financieros y la formacion de capital

Para poder comprender y valorar mejor la importancia cuantitativa de los sis-
temas de pensiones y su contribucion al ahorro contractual y relevancia para
el mercado de capitales, es importante enumerar primero los principales regi-
menes financieros de dichos sistemas y sus diversos grados de capitalizacion,
sin que pretendamos con ello profundizar en el analisis realizado en otra publi-
cacion sobre sus ventajas y desventajas®. Fundamentalmente, los sistemas
financieros se dividen en dos, a saber, los de reparto puro y aquéllos de capita-
lizacion. En la representacion grafica que se intercala mas adelante, hemos tra-
zado la evolucion del coste, expresado como un porcentaje de los salarios o
noémina, de los diferentes regimenes financieros a lo largo de los afnos.

* Ver: Pieschacon, C. (2000); EI Estado de Bienestar y el Pacto de Toledo, ICEA, Madrid
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2.3.2.1.1. El sistema de reparto simple o de caja

Su definicion es tan simple como su funcionamiento. Se satisface el pago de las
pensiones siempre que haya dinero en caja. Los gastos se devengan en el
momento de su pago, filosofia que no da lugar ni contempla en forma alguna
la constitucion de fondos de capitalizacion. Simple y llanamente, representa
una distribucion anual del coste de las prestaciones o pensiones entre la pobla-
cion activa o cotizante. Los recursos recaudados o captados durante un ejerci-
cio son destinados, en su totalidad, a pagar las prestaciones correspondientes a
dicho ano;resumidamente /o gue entra por un bolsillo sale por el otro.

Este principio es el imperante en la mayoria de los regimenes de Seguridad
Social en el mundo, aunque muchos de ellos fueron instaurados bajo el régi-
men de capitalizacion parcial o total, pero con el devenir de los afios y ante sus
crecientes costes originados por la concesion de nuevas prestaciones sin con-
traprestaciones han sido transformados en sistemas de reparto, en algunos
€asos, como ya vimos, con una reserva de estabilizacion.

Durante sus primeros anos, el sistema de caja o reparto funciona sin grandes
fricciones ni contratiempos, porque el nimero de cotizantes siempre es
mayor que el de beneficiarios, dado que un sistema de pensiones publico, por
generoso que sea, siempre establece unos requisitos minimos de anos de coti-
zacion y edad para acceder a sus prestaciones. Segun se puede visualizar en
el grafico -curva roja-, el sistema de reparto simple tiene un coste creciente a
lo largo de los afios, independientemente del fenomeno del envejecimiento,
por la sencilla razén de que durante los primeros aflos no se causa el pago de
pensiones y por motivos obvios la tasa de cotizacion al sistema no se fija ini-
cialmente en 0%, como podria hacerse en teoria. Pero este coste creciente se
acentua aun mas por las secuelas del envejecimiento, especialmente por la
prolongacion de la vida humanay el deterioro de la relacion entre activos coti-
zantes y jubilados.

Como ya vimos en el capitulo anterior en el apartado dedicado a los analisis
realizados por organismos internacionales y centros de investigacion econo-
mica, en algunos paises sera necesario hasta duplicar las actuales tasas de coti-
zacion para que el sistema publico esté en capacidad de pagar los compromi-
sos de pensiones;caso contrario, el sistema se vera abocado a reducir sus pres-
taciones o a recurrir a otras fuentes diferentes de ingreso mediante asignacio-
nes del Presupuesto Nacional, el establecimiento de impuestos especiales o el
aumento de alguno de los ya existentes. En definitiva, mediante una mayor
carga financiera para la poblacion economicamente activa, hecho que acentaa
la falta de equidad intrageneracional.
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Sistemas de Financiacién en los Regimenes de Pensiones
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Fuente: Pieschacon, C. (1982); Fondos de Pensiones, Teoria y Praxis, inédito, Madrid.

2.3.2.1.2. Los sistemas de capitalizacion parcial y total

Precisamente recurriendo a los sistemas financieros de capitalizacion parcial o
total es como la técnica actuarial trata de suavizar o nivelar el coste anual con
el fin de que transcurra lo mas constante posible, ya sea en términos absolutos o
relativos. La idea fundamental consiste en fijar una tasa o prima que durante un
periodo o todo el tiempo sea mayor que la actuarialmente necesaria, constitu-
yendo con la diferencia una reserva matematica, la cual capitalizada a la tasa de
interés estipulada es utilizada para financiar posteriormente el faltante entre la
prima o tasa requerida y la que se esta percibiendo de los afiliados al sistema.

Uno de estos mecanismos de nivelacion dentro del sistema de reparto es el
denominado de prima escalonada, mediante el cual, para evitar costes cre-
cientes durante un tramo temporal, se nivela la tasa y se crea una pequena
reserva, pero una vez agotada ésta se procede a un nuevo ajuste de la prima o
tasa de cotizacion y asi sucesivamente. En el grafico estas pequenas reservas
temporales de capitalizacion estan representadas por las superficies formadas
entre la curva del sistema de reparto simple y la del sistema escalonado.

Otro mecanismo financiero de capitalizacion parcial, dentro del sistema de
reparto pero con un mayor grado de formacion de reservas, es el denominado
reparto de capitales de cobertura -curva verde-, ocupando asi un lugar inter-
medio entre el mecanismo de reparto simple y los de capitalizacion total. Antes
de que se presente el hecho causante, generalmente la jubilacion, asi como
también el fallecimiento en caso de pensiones de viudedad, no se constituye
una reserva especifica, pero en el momento de comenzar a pagar las respecti-
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vas pensiones, se constituye una reserva equivalente al valor actual o constitu-
tivo de éstas, siendo financiada por todos los afiliados activos en ese momento.
Sin embargo, para evitar aumentos periodicos y de magnitud variable en las
tasas de cotizacion - originados por por jubilacion o fallecimiento- lo usual es
prever en los respectivos calculos actuariales la constitucion paulatina de tales
reservas, empleandose frecuentemente el régimen de prima escalonada. La
reserva de capitalizacion equivale a la superficie entre las curvas roja 'y verde.

Este mecanismo trae consigo un coste inicial bajo, aunque no tanto como el
mecanismo de reparto, el cual asciende hasta alcanzar cotas significativas,
motivo por el cual no representa una solucion ideal para los planes de pension
privados, aunque es utilizado en algunos regimenes de Seguridad Social con
tasas escalonadas y crecientes de cotizacion.

La experiencia con este sistema a largo plazo tampoco ha sido positiva, porque
su destino final, lo mismo que el de los sistemas de capitalizacion plena, siem-
pre ha sido el mismo,a saber,la concesion de nuevas prestaciones o la amplia-
cion del ambito de cobertura sin aumentar las correspondientes tasas de coti-
zacion conducen a la extincion de las correspondientes reservas, lo cual obe-
dece al convencimiento erréneo, como ya se anota en otro lugar, de que
reserva es sinonimo de algo de libre disposicion y no la materializacion conta-
ble y financiera de un compromiso futuro, el cual no se puede cumplir si se
no dispone de ella. Es un método no permitido en algunos paises para planes
privados de pensiones, tal como es el caso en los Estados Unidos, porque no
reune los requerimientos contemplados en la Ley ERISA.

Los sistemas de capitalizacion plena o completa eliminan, sin dejar de ser fle-
xibles, practicamente todas las desventajas anotadas del sistema de reparto
simple y de capitales de cobertura. Existen diferentes métodos de calculo
actuarial para determinar el grado e intensidad del proceso de capitalizacion,
pero todos ellos parten de la premisa de que cuando la persona activa se haga
acreedora a la percepcion de su pension, debe existir un fondo acumulado
suficiente para garantizar vitaliciamente el pago de la respectiva pension. Con
un enfoque idéntico son financiadas las pensiones de viudedad y orfandad.
Cuando se trata de la capitalizacion individual, aunque su coste en cifras abso-
lutas suele ser constante, expresado en forma porcentual sobre el respectivo
salario es decreciente como se ve en el grafico.

Aunque es muy loable el objetivo de constituir fondos de reserva en los siste-
mas publicos de reparto - como lo han hecho Espafia y otros paises en ailos
recientes - a nuestro juicio no deben confundirse estos procesos con un ver-
dadero régimen de capitalizacion si ellos no obedecen a una meta u objetivo
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cuantitativo claro y resultante de un estudio y plan financiero-actuarial de cubrir
sistematicamente una parte de los compromisos de pensiones, actuales o futu-
ros, mediante la respectiva reserva o de nivelar la tasa de cotizacion durante un
periodo determinado de tiempo. De no ser asi, tales intentos no dejan de ser,a
nuestro juicio,una expresion de buena voluntad y una medida improvisada bajo
la filosofia de constituir una reserva por lo que potis contingere.

Respecto al sistema financiero de prima media, éste logra su objetivo de mante-
ner un coste constante, siempre y cuando se cumplan las hipotesis demograficas
y la condicion de que el sistema esté en el llamado estado estacionario, requi-
sito imposible de cumplir con las actuales y futuras tendencias demograficas.

Es obvio, por lo expuesto anteriormente, que si los mecanismos de capitaliza-
cién no son utilizados en los sistemas de pensiones o lo son en un grado de
minima o poca intensidad, no es de esperarse el advenimiento y desarrollo de
los importantes instrumentos que configuran el ahorro contractual, cuyas
caracteristicas y ventajas para la economia, en general, y el mantenimiento de
la proteccion social, en particular, analizaremos a continuacion.

2.4. Los sistemas de pensiones y el ahorro contractual e institucional

Segun las investigaciones efectuadas primordialmente en los afios de posgue-
rra,la estructura del ahorro nacional y personal en los principales paises indus-
triales ha tenido una importante mutacion, reflejada en el proceso de diversi-
ficacion financiera, en el cual el denominado ahorro contractual - los seguros
de vida, los fondos de pensiones, los de inversion mobiliaria y la amortizacion
hipotecaria - ha jugado un papel sobresaliente. Este proceso de diversificacion
puede observarse también en la participacion porcentual de diferentes inter-
mediarios financieros en la distribucion de los activos totales durante algo mas
del siglo comprendido entre 1860-1967.

Certeramente, Didier afirma refiriéndose a los sistemas privados de prevision
social basados en la capitalizacion que “..el crecimiento del capital acumu-
lado con vistas a la jubilacion influye probablemente mds en el funciona-
miento de nuestra economia que el crecimiento de las rentas de las perso-
nas mayores...”

En un importante analisis econométrico, expertos del Banco Mundial® con-
cluyen que el ahorro contractual constituye un poderoso instrumento al
alcance de los Gobiernos para incrementar la oferta de recursos financieros
estables y a largo plazo para la economia,dado que la mayoria de sus tenedores

* Ver: Impavido, G. and Musalem, A.R. (2001); Contractual Savings, Stock and Asset Markets,
www.worldbank.org.
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- 0 por disposiciones legales en el caso espanol - lo consideran iliquido al ser un
ahorro generalmente finalista y estar prevista su disposicion, por consiguiente,
para los casos concretos de la jubilacion, el fallecimiento o la invalidez. Por ello,
su estimulo y desarrollo suele tener un importante impacto en los mercados
de capital, fomentando la capitalizacion bursatil de las empresas.

Las comparaciones en el ambito internacional nos indican que la importancia
relativa del ahorro contractual -circunscrito en este caso a los seguros de vida
y los fondos de pensiones- varia considerablemente de pais a pais, correspon-
diéndoles los primeros lugares de la clasificacion a aquellas economias que se
caracterizan por poseer un sistema eficiente y amplio de pensiones comple-
mentarias, como es €l caso de Holanda y el Reino Unido, Irlanda y los Estados
Unidos, o un sistema privatizado de Seguro Social, como es el caso de Chile.

Esta estabilidad y constancia del ahorro contractual lo confirma la experien-
cia durante los ultimos afos en el seno de la UE, segin se desprende del
siguiente grafico elaborado por el Banco Central Europeo, institucion que en
su estudio” sobre el comportamiento del ahorro entre 1995-2001 constata que
aunque la cuota de ahorro familiar ha descendido dos puntos porcentuales
con relacion al PIB durante el periodo analizado, el canalizado hacia la adqui-
sicion de activos financieros se ha mantenido relativamente constante entre
el 7,5-8,6% del PIB y el efectuado en seguros de vida y fondos de pensiones
entre el 3,3-3,9% del PIB.

Activos Financieros de los Hogares
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Fuente: Op cit. Nota 50.

* Ver: European Central Bank -ECB (2002); Saving, financing and investment in the euro area, Monthly
Bulletin, August 2002, www.ecb.int.
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Por otro lado, las estadisticas del Banco Central Europeo®' sobre el total de acti-
vos financieros y correspondientes al tercer trimestre de 2003 indican que las
reservas de seguros y fondos de pensiones representaban el 24,4% del total,
guarismo practicamente idéntico al de la inversion en acciones; en los afios
comprendidos entre 1996-2003; tales reservas se incrementaron a tasas anua-
les entre el 6,4-6,7%, superiores a las tasas de crecimiento del total de activos
financieros, situadas entre un 4,5-5,1% anual. Ademas, los hogares europeos
han destinado a los fondos y seguros cada afio, durante dicho periodo, mas del
43% del total de activos adquiridos.

En una reciente investigacion sobre el particular, Reisen** llega a 1a conclusion,
en funcion de los datos cruzados de los activos de las aseguradoras de vida 'y
los fondos de pensiones en 11 paises durante el periodo 1982-93,“...que los
resultados del estudio arrojan una evidencia internacional, estadistica-
mente significativa, que apoyan la bipotesis de que los sistemas capitaliza-
dos de pensiones contribuyen a un mayor aborro agregado..”

El ahorro-pension, tanto en su vertiente de plan de pensiones, plan de jubilacion
o contrato de seguro de vida, adquiere una preponderancia creciente en los
mercados de capital de los paises industriales, engendrando una mayor estabili-
dad en el proceso ahorro-inversion. El habito al ahorro que €l entrafia constituye
un elemento vital para combatir las presiones inflacionistas y para poder pro-
seguir, con mejores perspectivas de éxito, una politica coyuntural anticiclica.

Segun los estudios realizados por la OEA>y el Banco Mundial*!, este instru-
mento de ahorro posee varias caracteristicas, que lo distinguen y diferencian
del ahorro discrecional, a saber:

% El ahorro se lleva a cabo mediante una relacion contractual, en la cual
se especifican claramente las prestaciones y contraprestaciones;

< El ahorro contractual se efectiia a largo plazo y a través de pagos en
intervalos regulares, segun lo estipulado en el respectivo contrato;

< El ahorro contractual suele ser finalista y, por ende, estar vinculado a una
meta u objetivo determinado -seguros de vida, planes de jubilacion,
adquisicion de vivienda- a diferencia del ahorro discrecional que pocas
veces registra un fin tan preciso;

' Ver: ECB (2004); Financial and non-financial Accounts, Monthly Bulletin, May 2004, www.ecb.int

2 Ver: Reisen, H., (2000); Pensions, Savings and Capital Flows - From Ageing to Emerging Markets, OECD,
Paris.

* Ver: Organizacion de los Estados Americanos OEA (1974); Ahorros Contractuales en América Latina,
Washington.

* Ver: Impavido, G., Musalem, A.R. and Tresse, T. (2001); Contractual Savings and Financial Markets,
www.worldbank.org.
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< A diferencia de otros activos financieros y a causa de su naturaleza o por
disposiciones legales, el ahorro contractual suele ser iliquido, caracteris-
tica de gran importancia para que el mercado financiero y de capitales
pueda cumplir a cabalidad su funcion de transformacion de plazos al ofre-
cer recursos a largo plazo necesarios para la financiacion de inversiones,
publicas y privadas, con un periodo de maduracion de varios afios,y

% Los intermediarios del ahorro contractual forman parte integrante y muy
relevante de los llamados inversores institucionales, cuyo papel es domi-
nante en los mercados financieros y de capitales desarrollados y maduros.

El organismo internacional que mas se ha preocupado por estudiar y analizar las
caracteristicas, importancia e interrelaciones econoémicas del ahorro contractual
ha sido el Banco Mundial, cuyos expertos opinan,ademas, que su desarrollo reduce
la vulnerabilidad financiera de las empresas al mejorar su estructura financiera 'y
sus ratios de endeudamiento a corto y largo plazo, asi como el riesgo de refinan-
ciacion del Gobierno y el del sistema bancario respecto a la transformacion de pla-
zos. Adicionalmente, les permite a los ahorradores, beneficiarios o empresas pro-
motoras de los planes de pension y prevision una mejor gestion de los riesgos de
longevidad, muerte e invalidez>.

Las estadisticas sobre la composicion de los activos financieros en poder de las
economias domésticas reflejan claramente la circunstancia de que en aquellos pai-
ses que han impulsado los sistemas complementarios o basicos de capitalizacion
o han introducido reformas de estas caracteristicas en sus sistemas de pensiones
son aquéllos en los cuales las familias disponen de un mayor porcentaje de instru-
mentos de ahorro contractual, segiin puede verse en el proximo grafico.

Aunque no disponemos de una recopilacion semejante con cifras mas actuales, la
descripcion de los sistemas en los paises analizados nos ha demostrado que
dichos porcentajes de participacion se han incrementado en los ultimos anos,
habiendo aumentado la brecha frente a aquellas naciones mas renuentes a adop-
tar sistemas de capitalizacion para abordar los problemas demograficos amplia-
mente analizados. Esta tendencia no sélo reviste un influjo negativo en el futuro
desarrollo economico general de tales paises, sino, lo que consideramos de suma
importancia, en su capacidad para realizar las cada vez mas costosas inversiones
en I&D vy, por lo tanto, en su capacidad competitiva en la economia mundial y
comercio internacional.

* Ver: Catalan, M. Impavido, G. and Musalem, A.R (2000); Contractual Savings or Stock Market
Development: Which Leads?, www.worldbank.org.
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Ahorro Contractual y M2 en % de los Activos Financieros
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Fuente: Impavido, G., Musalem, A.R. and Tresse, T. (2001); Contractual Savings and Financial Markets,
www.worldbank.org.

Adicionalmente, los paises que permiten en su legislacion las llamadas reservas
contables, en la mayoria de los casos sin afectacion de fondos o recursos finan-
cieros concretos en la empersa, reflejan también una importancia relativa
mucho menor del ahorro contractual y, al mismo tiempo, mercados de capita-
les con menor capacidad de absorcion y eficiencia, como nos lo puede demos-
trar en forma muy clara, verbigracia,la comparacion entre Frankfurt y Londres.

2.5. Los sistemas de pensiones y el mercado de capitales

Identificados como un elemento consustancial del ahorro contractual, los sis-
temas de pensiones en régimen de capitalizacion parcial o plena cumplen mul-
titud de funciones adicionales en el proceso de ahorro-inversion, de tal manera
que las consideraciones que presentamos a continuacion sobre el ahorro con-
tractual tienen aqui plena aplicacion.

Los ahorros contractuales contribuyen especialmente a la llamada profundi-
zacion de los mercados de capital, asi como a proveer la necesaria liquidez
para que puedan operar armoOnicamente y sin fricciones. Simultaneamente,
fomentan el grado de competitividad de tales mercados y su capacidad de
absorcion,como lo demuestran en la practica las plazas financieras de Londres
y Nueva York, localizadas en paises caracterizados por el gran desarrollo de los
sistemas privados de pensiones.

La iliquidez del ahorro contractual garantiza también una gran estabilidad y
una masa critica a las entidades que intervienen en este proceso, porque €s
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practicamente imposible que haya una retirada masiva de fondos. Esta estabi-
lidad puede conducir a una reduccion de los costes de intermediacion y ges-
tion. Por otra parte, el ahorro contractual y los inversores institucionales han
contribuido decididamente a la innovacion financiera y a una mayor eficiencia
del mercado.No se debe que olvidar, por ejemplo, que la introduccion del con-
cepto y técnica del assets-liabilities matching, desarrollada en los anos 50 del
siglo pasado, proviene de la técnica actuarial aplicada a los sistemas privados
de pensiones y de seguros.

Aunque se trate de cifras correspondientes al afio de 1996 y, por consiguiente,
algo desfasadas, en el grafico siguiente puede apreciarse la importancia cuan-
titativa del ahorro contractual expresada como porcentaje del PIB en diversos
paises. Las naciones que ocupan las primeras posiciones son precisamente
aquéllas que, segun la descripcion del Capitulo I ,se han convertido en aban-
deradas de los sistemas privados de pensiones y de la capitalizacion individual.

Activos Financieros correspondientes al Ahorro Contractual en Porcentajes del PIB - 1996
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Fuente: Impavido, G., Musalem, A.R. and Tresse, T. (2001); Contractual Savings and Financial Markets,
www.worldbank.org.

Las instituciones captadoras del ahorro contractual han jugado un papel pre-
ponderante, en algunos mercados financieros, en la modernizacion del mer-
cado bursatil, en los sistemas de compensacion de operaciones, en la intro-
duccion de nuevas normas contables mas transparentes,asi como en los meca-
nismos de auditoria contable, financiera y actuarial. Han sido clave,igualmente,
en introducir un mayor grado de competencia como sucedio en el mercado
neoyorkino de bonos de empresa, dominado hasta el advenimiento de estas
instituciones por la banca de inversion.
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Por otra parte, el ahorro contractual e institucional ha inducido una importante
reduccion de los costes de intermediacion y transformacion financiera, exis-
tiendo también segun el siguiente grafico una importante correlacion entre
ahorro contractual y capitalizacion bursatil.

Ahorro Contractual y Capitalizacién Bursatil en Relacién con el PIB
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Fuente: Holzmann, R. (2002); Understanding the World Bank's Position on Pension Reform,
www.worldbank.org.

Pero la influencia y radio de accion del ahorro contractual no se limita a aspec-
tos cuantitativos, sino también a algunos cualitativos que resultan beneficiosos
para el buen funcionamiento de los mercados nacionales e internacionales de
capital. En efecto, ellos han participado activamente en el establecimiento de
normas legales sobre la proteccion de los derechos de los accionistas minori-
tarios, sobre la informacion confidencial y conflictos de interés, como también
sobre cuestiones relacionadas con el buen gobierno de las empresas y sobre la
normativa de las Ofertas Publicas de Adquisicion, porque como generalmente
las regulaciones sobre el régimen de inversiones les prohiben poseer una par-
ticipacion mayoritaria o de control, es obvio que estos inversores instituciona-
les constituyen el grupo mas interesado en estos temas, llegando su interven-
cion en muchos casos hasta los asuntos relacionados con la remuneracion del
personal directivo de las empresas en las cuales son accionistas o inversores.

Un claro ejemplo de estas acciones en pro del mercado y sus principios de
transparencia lo encontramos en la politica de 1aTIAA-CREE uno de los fondos
de pensiones estadounidenses mas grandes del mundo que ha establecido un
programa de seguimiento y evaluacion de las politicas y practicas corporativas
de aquellas empresas en la cual ha invertido sus recursos. Dicho programa
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comprende 27 indicadores diferentes para la evaluacion del buen gobierno de
una empresa.

Siendo la funcion primordial del ahorro contractual la de asegurar o mitigar los
riesgos financieros y sociales, es obvio que la institucion del seguro y los fon-
dos de pensiones haya desarrollado instrumentos adecuados para minimizar y
compensar los diferentes riesgos inherentes a esta clase de actividad finan-
ciera.La prosecucion de este objetivo trae consigo el desarrollo y la aplicacion
de técnicas de inmunizacion de carteras, mediante la cobertura de los respec-
tivos riesgos o transformacion de los mismos, incluyendo aquéllos relaciona-
dos con la volatilidad de los mercados financieros.

Recientes estudios de investigacion llevados a cabo por el Banco Mundial y por
la Universidad de Chicago, asi como por Levine y otros autores* demuestran
una fuerte correlacion o razon de causalidad entre el desarrollo econémicoy el
de los mercados de capital. La investigacion de Levine abarca a 47 paises
durante el periodo 197693 y nos demuestra la evidencia empirica de tal aserto.

Tomando en cuenta s6lo los fondos de pensiones, las cifras absolutas y relativas
mas recientes y relevantes sobre su importancia en los principales paises de
la UE-15" son las que presentamos en el siguiente cuadro, aunque todo parece
indicar que se trata inicamente de los del sistema empleo En el ambito de
otros continentes y paises®, los activos de los fondos de pensiones represen-
taban el 75% del PIB en EE.UU.y el 62% en Australia, el 83% en Islandia y el 52%
en Irlanda, el 47% en Chile y el 21% en Japon, el 11% en Nueva Zelanda y
10% en Bolivia, el 7% en Argentina y el 5% en Peru.

Aunque estas cifras, por provenir de diferentes fuentes y metodologias esta-
disticas, no son totalmente comparables®, a lo cual se aflade posibles duplici-
dades, no queda la menor duda de que nos ofrecen un panorama sobre el des-
arrollo de los fondos de pensiones en el mundo. Debemos resaltar el modesto
desarrollo logrado en Espaia con apenas un 5% respecto a los activos de los
fondos en relacion con el PIB, cifra inferior a la de paises como Bolivia,Argen-
tina y Peru, por ejemplo, cuyas economias no tienen ni la importancia ni el
desarrollo de la espanola.

* Ver: Seifert, W.G,, Achleitner, A.K., Mattern, F., Streit C.C. and Voth, H.J. (2000); European Capital
Markets, London

7 Ver: Martinez-Aldama, A. (2002); Pension Funds Investments: Regulations and Overview, 111 International
Pension Funds Conference, www.inverco.es y EUROSTAT (2001); Special Feature on Insurance and
Pension Funds, European Commission, www.curopa.cu.int.

¥ Ver: Detragiache, E. (2003); Company Pension Plans, Stock Market Returns, and Labour Demand, IMF
Working Paper, www.imf.org; Federacién Internacional de Administradoras de Pensiones, FIAP,

www.fiap.org.
*Ver:Salou, J.M. (2002); Pensions Statistics: Improve international Comparability, www.oecd.org.
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Activos de los Fondos Europeos de Pensiones

PAIS POBLACION, MILL.  ACTIVOS TOTALES USA ACTIVOS EN % DEL PIB ACTIVOS PER CAPITA
$MILLARDOS USA § MILES
Austria 8,1 8 4% 1,0
Bélgica 10,2 26 10% 2,5
Dinamarca 5,3 166 89% 31,2
Finlandia 5,2 41 31% 7,9
Francia 58,8 95 6% 1,6
Alemania 82,3 286 12% 3,5
Irlanda 3,7 35 43% 9,7
Italia 57,7 195 19% 4,3
Paises Bajos 15,7 558 141% 35,5
Noruega 4,4 39 24% 8,9
Portugal 10,8 12 10% 1,2
Espaia 39,4 26 4% 0,7
Suecia 8,9 226 90% 25,3
Suiza 7,1 286 105% 40,3
Reino Unido 59,1 1241 90% 21,0

Fuente: Presentacion:/nvestment Restrictions, A European Perspective. Aho y Autor no identificados

Igualmente, la relacion entre los activos de los fondos de pensiones y la capi-
talizacion bursatil del mercado accionarial nos senala las grandes diferencias
existentes en el grado de desarrollo del sistema privado de pensiones en la
Europa comunitaria, porque mientras que la media de esta relacion se sittia en
un 26,3%%, ella abarca un amplio abanico entre el 73,71% y 62% en Austria,
Irlanda y Holanda respectivamente, mientras que en Espana, Italia y Francia,
por ejemplo, a duras penas llega a un 5%.

En los ultimos afios los fondos de pensiones europeos se han convertido en los
principales inversores institucionales en los mercados de capital® y ocupan un
lugar sobresaliente en las inversiones de capital en riesgo, tendencia de gran
importancia en la financiacion de I+D y los proyectos de nuevas tecnologias.

Gran revuelo ha despertado en afnos recientes la inclusion de los compromisos
de pensiones de las empresas y su grado de cobertura en los criterios de las
agencias de rating para calificar la capacidad de pago de las mismas, segun
comentamos en la parte pertinente del primer Capitulo.

Finalmente, a continuacion presentamos la evolucion grafica prevista hasta el
afo 2006 de los activos administrados por sistemas de capitalizacion en el

“ Ver: Feely, J. Desarrollo de los Fondos de Pension y Mercados Financieros Europeos, EFRP,
www.efrp.org.

" Ver: Gwyn, Ch. (2003); Europe's pension assets top 4trn'y Avery, H. (2002); Pension funds are largest PE
investors in Europe, www.ipeonline.com.
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mundo. De cumplirse esta proyeccion, no queda la menor duda de que se man-
tendra la gran brecha existente entre América del Norte y Europa con todas las
consecuencias ya comentadas en apartados anteriores.

Activos Administrados por Sistemas de Capitalizacién en el Mundo
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Fuente: Asociacion de AFP (2002); Sistemas de Pensiones en Europa Tienden Hacia Esquemas de
Capitalizacion, Serie de Estudios, Numero 25.

3. Los sistemas de pensiones y la competitividad
internacional

A la par con el fenomeno del envejecimiento y su creciente percepcion por
parte de la opinién publica y de la clase politica y ante los procesos de globa-
lizacion econoémica y deslocalizacion geografica de las empresas, el tema del
coste de las pensiones, especialmente el de las publicas y la competitividad
internacional han adquirido gran actualidad.

Expresado en forma mas simple, existe temor de que las altas tasas de cotizacion
originen mayores costes laborales que repercutan en el precio de los productos
y con ello en la competitividad empresarial, corriendo el peligro de perder mer-
cados de exportacion, situacion que puede derivar en déficit en la balanza comer-
cial, salarios domésticos mas bajos y mayores tasas nacionales de desempleo.

Aunque en su indice de competitividad internacional, el Institute for Mana-
gement Development® en Lausanne contempla para tal fin 220 indicadores
resumidos en ocho criterios esenciales, ocupando los aspectos relacionados
con los costes laborales un lugar importante dada la magnitud de sus cifras 'y
relevancia para la finanzas de un pais y los cuales se encuentran incluidos en el
punto octavo.

 Ver: Institute for Management Development (2000) World Competitiveness Yearbook, www.imd.ch.
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Tales criterios son los siguientes:
1. La solidez de la economia nacional de cada pais;
. La calidad de su infraestructura basica y tecnologica;
. Las transacciones financieras y de comercio internacional;
. La calidad de la gestion empresarial de su sector privado;
. La politica fiscal del gobierno;

. Las actividades cientificas y de investigacion nacionales;

NN Nt AR W N

. Los costes del capital, y
8. El tamano y calidad de la fuerza laboral.

Pese a que en los analisis de la economia clasica sobre el libre mercado se ha
considerado que los aumentos de las tasas de cotizacion de las empresas a los
sistemas publicos de pensiones son asumidos por los empleados, al repercu-
tirlos éstas integramente mediante salarios reales mas bajos, la realidad coti-
diana nos demuestra que tales supuestos no se cumplen por dos motivos fun-
damentales, cuales son el establecimiento de salarios minimos por parte del
Gobierno y los procesos de la negociacion colectiva, los cuales no permiten o
dificultan que se produzca el mencionado traslado del coste.

Sin embargo, el modelo clasico considera que aunque las cotizaciones socia-
les al sistema de pensiones originen un aumento de los costes laborales, la
capacidad competitiva internacional y la respectiva localizacion geografica se
mantendran, porque los ajustes necesarios se llevaran a cabo a través de los
tipos de cambio; al aumentar el nivel general de precios se reducira el tipo de
cambio de su moneda en los mercados cambiarios y de capitales.

Pero es obvio que el establecimiento de un tipo de cambio o paridad fija de una
moneda - caso del euro - impide este mecanismo de compensacion, de modo
que,en resumen, las cotizaciones sociales encarecen el factor de produccion tra-
bajo y, por consiguiente, repercuten negativamente en los costes de produccion
y en la capacidad competitiva de un pais por las siguientes tres razones:

< Porque la politica laboral impide disminuciones salariales;

< Por la prosecucion de una politica gubernamental de contencion o regu-
lacion de precios,y

< A causa de los tipos de cambio fijos.
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De acuerdo con cifras contenidas en la publicacion de la OCDE sobre las con-
tribuciones e impuestos que gravan los salarios®, las tasas de cotizacion a la
Seguridad Social en la Union Europea son consideradas como muy elevadas
segun el comentario del Financial Times ya citado.

Pero no solamente el nivel relativo influye en la capacidad competitiva de las
empresas, sino también su distribucion entre empleados,empresa y, en algunas
ocasiones, el Estado. Limitandonos exclusivamente a las tasas de cotizacion
para las prestaciones de vejez, invalidez y viudez, o sea, excluyendo las previs-
tas para atender las otras prestaciones, hemos elaborado el siguiente grafico
con las cifras contenidas en la publicacion Social Security Programs Throug-
bout the World®de la Social Security Administration de los Estados Unidos.

Tasas de Cotizacién Seguridad Social % salario bruto

I % Empresa
[ ] % Empleado
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Fuente: Social Security Programs Throughout the World, (1999) y (2003) Social Securtiy Administration,
www.ssa.gov , Elaboracion propia

Pero como recalca recientemente Hemming®, “..en los programas de Seguri-
dad Social de reparto, las mayores pensiones proyectadas a futuro no se refle-
Jjan en las actuales tasas de contribucion...” de tal modo que de no tener
alguna clase de reforma u otra fuente de financiacion, los sistemas publicos se
veran abocados a aumentar sus tasas de cotizacion, las cuales, como vimos en el
Capitulo III, pueden llegar hasta duplicarse en las proximas décadas.

“ Ver: OECD, (2000) Taxing Wages- Taxes on Wages and Salaries, Social Security Contributions for
Employees and their Employers, Child Benefits, 1998-1999", Paris.

“ Ver: Social Securitiy Administration, (1999 y 2003) Social Security Programs Throughout the World,
WWW.SS2.80V.

% Ver: Hemming, R. (2003); Reforma de Pensiones y Déficit Fiscal,Seminario FIAP, Cancun, www.{iap.org
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Naturalmente, no solo las cotizaciones a los sistemas publicos o privados de
pensiones constituyen,aunque si son la parte de leon, la totalidad de los costes
laborales. En primer lugar, los sistemas de Seguridad o Seguro Social suelen
tener a su cargo otras prestaciones que, en promedio, significan del 40-60%,
segun el pais correspondiente, de las prestaciones sociales, las cuales, segan
cifras del CSIS®, se situaran en los principales paises industriales entre un
16,6% y un 17,6% del PIB en Australia y el Reino Unido, respectivamente, hasta
un 32,0%y 33,1% en Italia y Espana.

En nuestro pais, por ejemplo, el envejecimiento de la poblacion generd un millon
mas de dias de hospitalizacion durante 1997 con relacion al afio anterior, debido
fundamentalmente a la atencion a las personas mayores de 65 afios de edad®.

La liberalizacion del movimiento de capitales, bienes, servicios y personas
aumento en forma insospechada la movilidad laboral y social, razén por la cual
la OCDE estima que en la proxima década un trabajador cambiara durante su
vida laboral, en promedio, seis veces su lugar de empleo. Con los acentuados
procesos de globalizacion y deslocalizacion geografica, ya no solamente es
importante el grado de competitividad empresarial, sino también el de los Esta-
dos, especialmente en mercados, como el europeo, en avanzados procesos de
integracion y liberalizacion interna®. Ademas, la creacion del euro y los impor-
tantes progresos logrados en el proceso de integracion econoémica, politica 'y
social de Europa Occidental han traido consigo un alto grado de interdepen-
dencia entre los diferentes paises europeos y atlinticos, proceso que en mayo
de 2004 recibi6 un nuevo impulso con la ampliacion de la UE a 25 paises.

La reaccion empresarial ante estas tendencias han sido innumerables fusiones,
hostiles o amistosas; alianzas estratégicas; privatizaciones y salidas a bolsa;acen-
tuados procesos de deslocalizacion industrial y administrativa, asi como naci-
miento de grandes conglomerados industriales, financieros y de nuevas tecno-
logias, no sujetos al control global de ningun Estado. La empresa transnacional
se ha convertido en uno de los simbolos de la globalizacion econémica y ha
inducido un proceso de concentracion de poder econémico, pero, al mismo
tiempo, ha contribuido efectivamente a nuevas inversiones en el exteriory a la
creacion de puestos de trabajo.

“ Ver: Jackson, R. and Howe, N. (2002); Preliminary Results from the CSIS Aging Vulnerability Index, The
Center for Strategic and International Studies, www.csis.org.

7 Ver: Instituto Nacional de Estadistica (2000); Encuesta de Morbilidad Hospitalaria de 1997, www.ine.es
% Ver: Holzmann, R., Palacios, R. and Zviniene, Z. (2004); Implicit Pension Debt: Issues, Measurement and
Scope in International Perspective, Social Protection Discussion Paper Series, World Bank,
www.worldbank.org
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Como es facil suponer, la l6gica consecuencia de estas tendencias ha sido una
fortisima intensificacion de la competencia en los ambitos nacional, comuni-
tario e internacional, la cual, a su vez, ha retroalimentado los fenomenos men-
cionados anteriormente y ha engendrado importantes repercusiones directas
e indirectas sobre las empresas, el mercado de capitales y financiero y, quizas,
el aspecto mas relevante en el tema de este ensayo, sobre el mercado laboral y
la proteccion social tanto en la Europa Comunitaria como en el ambito inter-
nacional, porque como indica con mucha razén Rosner® “..del proceso de
reduccion de las dreas industriales claves y de la racionalizacion de las acti-
vidades mds simples del sector de servicios los mds afectados serdan aquellos
trabajadores menos cualificados...”.

Como consecuencia de estos factores, la globalizacion ha significado para la
politica social una pérdida paulatina del poder del Estado nacional, reduciendo
considerablemente su capacidad de accion y acentuando la competencia de
localizacion geografica, porque los grandes conglomerados buscan los lugares
mas convenientes y con menores costes salariales y extrasalariales, entre los
que sobresalen las cotizaciones a la Seguridad Social.

Es por ello que el concepto de Estado competitivo o competidor -definido
como aquél que toma las medidas conducentes para hacer atractiva su locali-
zacion o que por su evolucion historica y politica economica ya lo es- va
ganado cada vez mas adeptos. La reciente ampliacion de la Union Europea lo
demuestra palpablemente, al incluir naciones que han efectuado importantes
reformas tributarias, verbigracia Eslovaquia con una tasa tnica de tributacion
del 19% aplicable a toda clase de impuestos - sociedades, renta e IVA. Algunas
autonomias espafolas han tratado de atraer a las empresas con politicas simi-
lares. La reaccion de los paises con una alta presion fiscal - Alemania y Francia
- tratando de imponer en el seno de la UE-25 una tasa minima de tributacion
para el impuesto de sociedades no parece que goce de gran aceptacion y sea
implantada. A nuestro juicio, no existe motivo alguno por el cual no se pueda
aplicar también a los Estados nacionales el sano principio de la competencia,
porque al final el tinico beneficiado es el consumidor.

Mientras que en la era de la revolucion industrial todos los esfuerzos se con-
centraban en la produccion de bienes materiales y se le prestaba muy poca
atencion a los respectivos servicios, desde hace unos 30 afios se ha producido
otra revolucion en el mundo industrial, al pasar su economia a ser fundamen-
talmente de servicios, fendmeno que ha transcurrido paralelo con los procesos
de globalizacion e integracion econémica.

® Ver: Rosner, H. J. (1997); Beschdftigungspolitische Implikationen des Globalisierungsphinomens als
Herausforderung fiir den Sozialstaat en “Reform des Sozialstaats 17, Berlin.
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Como ya anotamos, los relativamente altos costes de 1a mano de obra en los anti-
guos centros industriales, inducidos, en parte, por la extension por doquier de la
proteccion social, han estimulado el desplazamiento de muchas actividades
industriales hacia los llamados paises periféricos y emergentes, cuyo coste de
mano de obra es mucho mas bajo. Esta, en el lenguaje de hoy dia, deslocalizacion
industrial y, simultaneamente, el advenimiento de novedosas y muy productivas
tecnologias ha modificado sustancialmente la estructura ocupacional de la clase
trabajadora, cuyo gran porcentaje se ocupa hoy en el sector servicios™.

Segun una encuesta realizada con las mayores 500 empresas europeas por la
Conferencia de la Naciones sobre Comercio y Desarrollo, UNCTAD y 1a empresa
Roland Berger Strategy Consultants™ de Munich, la mitad de ellas tenian pre-
visto trasladar durante los proximos afios parte de sus servicios al exterior,impe-
lidas fundamentalmente por el deseo de reducir costes y mantener su capacidad
competitiva. Con un 61% de las empresas, la britanicas eran las mas proclives a
la deslocalizacion, seguidas por las alemanas y las pertenecientes a los paises del
Benelux. Los principales destinos eran Asia, especialmente la India, con el 37%
de los casos y la misma Europa Occidental con el 29% y Europa Oriental con el
22%. Las empresas encuestadas indicaron que estos traslados les significaban
una economia entre un 20-40% en los costes. Asimismo, la encuesta detect6 que
el 80% de tales deslocalizaciones se habian realizado con éxito.

En el caso concreto de la UE-25 los costes laborales de los nuevos miembros -
en algun caso equivalentes a la quinta parte de un antiguo pais - y sus sistemas
de pensiones basados en regimenes de capitalizacion con una tasa de cotiza-
cion inferjor a los de reparto de la antigua Europa Occidental, constituyen una
importante brecha que incentiva el desplazamiento de muchos centros de tra-
bajo y de produccion, lo cual significara una importante competencia para las
antiguas economias de la UE-15 con altos costes laborales, aunque con una
mayor productividad. En efecto, el coste de la hora de trabajo en la UE-15 era
de € 22,21, mientras que en la UE-25 se situaba en € 19,09 y la productividad
por empleado, de € 57.600 y € 51.900 respectivamente.

Aunque ello implica que la UE-25 sera mas competitiva internacionalmente, en
el mercado comunitario las fuertes diferencias de los salarios por hora - desde
€ 2,42 en Letonia, pasando por € 2,71 en Lituania y € 3,03 en Estonia, € 3,90
en la Republica Checay € 4,48 en Polonia hasta € 8.98 en Eslovenia y € 10,74
en Chipre - acarrearan forzosamente, como ha estado ocurriendo antes de la

" Ver: Gianini, O. (2000); The Globalisation of Services in Economic Theory and Economic Practice: Some
Key Issues en “Progress Newsletter”, Geneva Association,

™ Ver: Williams, F. (2004); More European companies moving services offshore, Financial Times, June 15
2004, www.ft.com y www.unctad.org.
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ampliacion efectiva,una fuerte deslocalizacion™. Al factor del coste salarial por
hora, se debe afiadir el de las cargas extrasalariales, generalmente mas bajas en
los 10 nuevos socios comunitarios.

No se debe que pasar por alto que ya en Espafia se han registrado varios casos
concretos de desplazamiento al exterior de empresas. Pero lo que es mas
importante y se olvida con frecuencia, es que nuestro pais debe en buena
parte su industrializacion, surgimiento e importante desarrollo econémico a
partir de los afios 60 del siglo pasado precisamente al desplazamiento de cen-
tros de produccion de otros paises hacia el territorio espanol para aprovechar
el menor nivel de costes laborales, 1o cual no es 6bice para que haya surgido
una importante polémica y controversia sobre el tema™.

Ademas de los costes inherentes al sistema publico de pensiones, las empresas,
ya sea por convenio colectivo o voluntariamente, suelen conceder otras pres-
taciones y liberalidades a su empleados, los cuales conjuntamente con las coti-
zaciones sociales constituyen los llamados costes extrasalariales, cuyos por-
centajes en algunos paises seleccionados son los que se presentan grafica-
mente a continuacion.

Costos Extrasalariales en % de los Laborales Totales
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Fuente: Link, F. J, Lohnstiickkosten im internationalen Vergleich

Como ya vimos en el primer Capitulo,las agencias internacionales de rating o
calificacion han incluido ya a los compromisos de pensiones de las empresas
como una parte integrante de sus riesgos a largo plazo y, por ende, en su capa-

™ Ver: El dificil ,puzzle' de Europa, El Pais, Domingo, 2 de mayo de 2004.
7 Ver: Lopez. L.M. (2004); La era del empleo emigrante, El Pais, 13 de Junio de 2004.
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cidad crediticia.Anotamos también que ante el creciente envejecimiento demo-
grafico y las desfavorables tasas de dependencia por él inducidas, algunas agen-
cias se han planteado incluir en sus calificaciones sobre la deuda soberana de
los Estados, el pasivo o deuda implicita de los sistemas publicos de pensiones
conjuntamente con la explicita, lo cual significaria que en la captacion de recur-
sos financieros algunos Estados, por la naturaleza de su sistema de pensiones,
serian mas competitivos que otros.Asi, por ejemplo, S&P™ opina que “..la cali-
Sficacion crediticia de la deuda soberana de los paises del la UE-15 con altas
calificaciones pueden experimentar presiones hacia la baja si no se logran
progresos en la consolidacion fiscal y en las reformas estructurales para con-
trarrestar los retos financieros provenientes de sociedades envejecidas...”

La magnitud que ha alcanzado la deuda implicita de pensiones ya sobrepasa en
algunos paises, Alemania y Francia, por ejemplo, la cuantia de la explicita, de tal
modo que sumadas las dos resultan guarismos muy importantes en relacion
con el PIB” y que preocupan a las agencias calificadoras de riesgos y que acen-
tuan las transferencias futuras de recursos financieros de las nuevas genera-
ciones a las anteriores’.Sobre el particular, algunos analistas consideran que los
compromisos o promesas publicas en concepto de pensiones en la mayoria de
los paises desarrollados son insostenibles y que “...la seriedad del reto es
enmascarado en las proyecciones oficiales al asumir las bipotesis de calculo
mas favorables...””  afiadiendo que los sistemas de reparto no estan en capaci-
dad de seguir garantizando la jubilacion, motivo por el cual Truglia, Consejero
Delegado de Moody's, ha afirmado que “..no es una cuestion de 'si’, sino de
‘cudndo’...” Paraddjicamente, los sistemas de reparto tuvieron amplia acogida 'y
aceptacion por parte de los afiliados y empresas, quienes confiaban mas en el
Gobierno y los sistemas publicos que en los mercados financieros y los siste-
mas privados, mientras que hoy en dia sucede exactamente lo contrario.

Desafortunadamente, las cifras sobre la deuda implicita de pensiones en diver-
sos paises no suelen ser siempre comparables entre si por no existir una meto-
dologia homologada internacionalmente sobre las variables y el método de cal-
culo respectivo, de tal modo que los resultados obtenidos difieren entre los
diferentes autores u organismos, aunque se trate del mismo pais. Ademas, las
cuantificaciones existentes se han realizado con diferentes anos de referencia,
™ Ver: Standard & Poor's (2001); Western Europe Past Its Prime--Sovereign Rating Perspectives in the
Context of Ageing Populations, www.standardandpoors.com.

™ Ver: Holzmann, R., Palacios, R. and Zviniene, Z. (2004); Implicit Pension Debt: Issues, Measurement and
Scope in International Perspective, Social Protection Discussion Paper Series, World Bank,
www.worldbank.org.

7 Ver: Jousten, A. and Pestieau, P. (2001); Labour Mobility, Redistribution and Pensions Reform in Europe,
Center for Economic Policy Research, www.cpr.org.

77 Ver: Ver: Jackson, R. (2002); Global Retirement - Crisis, The Threat to World Stability and What to Do
About Security's Financing Gap, Center for Strategic and International Studies, www.csis.org.
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lo cual dificulta ain mas las comparaciones. Finalmente, gran parte de las cifras
que presentamos a continuacion se remontan a mediados de la década de los
90 del siglo pasado y no reflejan la actual situacion, habida cuenta de que algu-
nos paises si han introducido reformas de cierto calado en sus sistemas publi-
cos adoptando elementos importantes de capitalizacion -la cual, como es
obvio, reduce dicha deuda-, mientras que otros se han contentado con peque-
nos retoques. Pero pese a estas limitaciones, las cifras dan una clara idea del
grado de endeudamiento de los diferentes gobiernos.

De acuerdo con el estudio de dos expertos del Banco Mundial, estas son las
cifras estimadas de las deudas implicita, explicita y total en algunos paises selec-
cionados miembros de la OCDE, magnitudes que por los motivos anotados y no
corresponder a los mismos afos - en el caso concreto de la deuda implicita cal-
culada por diferentes instituciones hemos tomado la cifra mas alta - no son
comparables, pero que, no obstante, si constituyen un punto de referencia
sobre el endeudamiento de las naciones y su posible capacidad crediticia™:

Deuda Implicita, Explicita y Total de algunos Gobiernos en el Area de la OCDE -%PIB

PAIS DEUDA IMPLICITA  DEUDA EXPLICITA TOTAL
Bélgica 101 136 237
Canadd 121 96 215
Dinamarca 117 69 186
Francia 265 48 313
ltalia 357 129 386
Japén 162 83 245
ESPANA 129 63 192
Reino Unido 156 46 202
Estados Unidos 113 69 182
Alemania 221 50 271

Fuente: Holzmann, R., Palacios, R. and Zviniene, Z. (2004); Implicit Pension Debt: Issues, Measurement and
Scope in International Perspective, Social Protection Discussion Paper Series, World Bank,
www.worldbank.org. Elaboracion propia.

Los guarismos nos revelan que en este aspecto Espafa esta en una situacion
menos desventajosa que la de otros paises comunitarios. Logicamente, también
existen contingencias por pensiones en los sistemas privados de pensiones,
cuyas desviaciones por tratarse de regimenes de capitalizacion son corregidas
y ajustadas a cargo de las empresas y en periodos relativamente cortos, sobre

™ Ver: Holzmann, R., Palacios, R. and Zviniene, Z. (2004); Implicit Pension Debt: Issues, Measurement and
Scope in International Perspective, Social Protection Discussion Paper Series, World Bank,
www.worldbank.org.
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cuyo cumplimiento velan diligentemente los organismos nacionales de super-
vision y control”, asi como, indirectamente, las agencias de rating.

Por otro lado, una futura inclusion de la deuda implicita de pensiones en los
criterios de calificacion de la deuda soberana aumentaria el riesgo de los inver-
sionistas y seria negativa para la financiacion de los Gobiernos en los mercados
nacional e internacional de capitales®*. Con estas tendencias, no cabe la menor
duda de que los Estados se asemejan, en estos aspectos, cada vez mas a la
empresas en lo que a su capacidad competitiva se refiere y, lo que es mas
importante, con la liberalizacion de los movimientos de capital, mano de obra,
bienes y servicios,la competitividad internacional ya no recae exclusivamente
en las empresas, sino también en buena parte en los Estados de su localizacion.

Pero,bajo el punto de vista demografico, tenemos hoy en el panorama mundial
economias jovenes sin el lastre del coste de una proteccion social muy amplia
compitiendo con economias envejecidas y endeudadas ocultamente por sus
sistemas de pensiones publicas,aunque con una gran capacidad de innovacion
tecnologica y alta productividad.

Aunque segun la teoria econoémica y la opinion de algunos expertos seria posi-
ble absorber los costes laborales adicionales provenientes de los sistemas
publicos mediante aumentos en la productividad laboral, la experiencia regis-
trada durante los ultimos afios en algunos paises no es alentadora para espe-
rar esta compensacion. En efecto, segun las cifras de EUROSTAT, y otros estu-
dios®, los incrementos de productividad, salvo pocas excepciones, han sido
inferiores a los logrados en los Estados Unidos, principal zona econémica com-
petidora, con unos costes de seguridad social inferiores.

Por otra parte, para que los aumentos en la productividad laboral incidan posi-
tivamente es indispensable que sus tasas de crecimiento sean superiores a las
de los salarios, porque éstas ultimas repercuten casi de inmediato en los ingre-
sos y gastos del sistema, siendo practicamente minimo su efecto positivo.

” Ver: Fehér, C. (2003); Contingent Pension Liabilities: is there a way out?, First Contractual Savings
Conference, OECD e INPRS, www.inprs.org.

% Ver: Standard & Poor's (2002); Western Europe Past Its Prime--Sovereign Rating Perspectives in the
Context of Ageing Populations, www.standardandpoors.com.

 Ver: Ahmad, N., Lequiller, F., Marianna, P. Pilat, D., Schreyer, P. and W6lfl, A. (2003); Comparing Labour
Productivity Growth in the OECD Area: the Role of Measurement, www.oecd.org/std/research y Scarth, W.
(2003); Population Aging, Productivity, and Growth in Living Standards, http://socserv2. memaster.ca/sedap
y EXPANSION (2004); La Polémica Productividad, Consejo Editorial de Expansion y Actualidad
Econdmica, www.expansion.com.
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4. Los sistemas de pensiones, el equilibrio econémico y
la estabilidad monetaria

Es natural que el envejecimiento y los por €l inducidos desequilibrios finan-
cieros en los sistemas de reparto influyan en otras variables econémicas, como
es el caso de la exportacion de capital, de las tasas de crecimiento econémico
y la estabilidad presupuestaria y monetaria.

Asti, por ejemplo, algunos analisis en el seno de la OCDE® revelan que aquellos
paises con una edad media mas elevada en su poblacion se convertiran en
exportadores de capital hacia naciones mas jovenes con una fuerte demanda
de inversiones y una capacidad de ahorro mas reducida, presentandose la para-
doja de que precisamente son las sociedades envejecidas las que deben reali-
zar mayores esfuerzos de inversion en bienes de equipo y tecnologia para tra-
tar de compensar la fuerte disminucion del nimero de habitantes, de la fuerza
de trabajo y de la productividad laboral, motivos que por si mismos justifican
importantes estimulos gubernamentales a los sistemas de ahorro-pension, ya
sea en el seno empresarial o 1a contratacion individual.

El siguiente grafico nos indica las previsibles tendencias durante el siglo com-
prendido entre 2000-2100, respecto a las exportaciones de capital tanto en la
UE, los Estados Unidos, Japon y, comparativamente, la de los paises que acusan
un envejecimiento mas lento.

Evolucién de las Inversiones Netas en el Exterior en % del PIB
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Fuente: Mc Morrow, K. and Roeger, W. (2002); EU pension reform-An overview of the debate and an
empirical assessment of the main policy reform options, Economic Papers, European Commission,
WWW.europa.eu.int.

2 Ver: Turner, D., Giorno, C., De Serres, A. Vourc'h, A. and Richardson, P. (1999); The macroeconomic
implications of ageing in a global context, OECD Economics Department Working Papers No 193,
www.oecd.org.
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Con relacion al equilibrio presupuestario, los estudios* realizados preven un
fuerte impacto del envejecimiento y de los déficit previstos en los sistemas de
reparto en las finanzas publicas. Si no se producen reformas para adaptarlos a las
nuevas realidades demograficas y posibilidades economicas sin constrefir las
expectativas de crecimiento econémico, la sociedad estara abocada a asumir
mayores cargas tributarias, siendo poco probable que la poblacion trabajadora a
principios y mediados de este siglo esté dispuesta a sostener tal estado de cosas.

El Comité de Politica Economica de la Comunidad Europea constituyo en
1999, como ya se comento, un grupo ad hoc denominado Ageing Working
Group -AWG- con el fin de investigar las implicaciones economicas y presu-
puestarias del envejecimiento. Dicho grupo integrado por expertos de la Comi-
sion Europea, del Banco Central Europeo y de la OCDE decidio centrar su pri-
mera investigacion en los cambios inducidos por el envejecimiento en los pre-
supuestos publicos con la intencion de indagar sobre su sostenibilidad a largo
plazo, habiendo rendido tal Informe®* en el afio 2001.

En opinion de los expertos, la sostenibilidad fiscal ha adquirido gran impor-
tancia en la Union Monetaria a causa del Pacto de Estabilidad suscrito por los
miembros del euro, con lo cual deben evitarse desequilibrios en los regimenes
financieros de los sistemas publicos de pensiones. Con mucha razon, el Comi-
sario Europeo, Bolkestein, advertia que “....la verdadera prueba para el euro
serda cuando la generacion del baby-boom cobre sus pensiones...””

En el susodicho informe, los expertos proyectan hasta el ano 2050 los gastos
sociales por concepto de pensiones, asistencia sanitaria y dependencia, expre-
sados en % del PIB, en los diferentes paises de la UE-15, calculos que en el caso
exclusivo de los pagos por pensiones arrojan los resultados indicados en la
tabla que se inserta mas adelante.

Las cifras seflalan que el envejecimiento poblacional significara un aumento
entre el 3-5% en el gasto de pensiones en la mayoria de los paises, mientras que
el relacionado con la asistencia sanitaria y servicios de salud sera mas mode-
rado al situarse en 1-2 puntos porcentuales del PIB durante el mismo periodo
de tiempo.Después de Grecia, Espaiia arroja, con un incremento de 7,9 puntos

® Ver: Leibfritz, W., Roseveare, D., Fore, D. and Wurzel, E. (1995); Ageing Populations, Pension Systems
and Government Budgets: How do They Affect Saving?, www.oecd.org y Leibfritz, W., Roseveare, D., Fore,
D. and Wurzel, E. (1996); Ageing Populations, Pension Systems and Government Budgets : Simulations for
20 OECD Countries, www.oecd.org.

“Ver: Economic Policy Committee (2001); Budgetary challenges posed by ageing populations: the impact
on public spending on pensions, health and long-term care for the elderly an possible indicators of the long-
term sustainability of public finances, www.http://europa.cu.int/ comm/economy_finance /epc_en.htm
 Ver: Jackson, R. (2002); Global Retirement - Crisis, The Threat to World Stability and What to Do About
Security's Financing Gap, Center for Strategic and International Studies, www.csis.org.
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porcentuales, el porcentaje mas elevado, aunque, como veremos en el capitulo
respectivo, la Administracion espafola ha puesto en tela de juicio tales resulta-
dos, argiiyendo que las variables demograficas utilizadas en sus proyecciones
Nno son correctas.

Gasto en Pensiones PUblicas en % del PIB

2000 2010 2020 2030 2040 2050 VARIACION MAX.
Bélgica 10,0 9,9 11,4 13,3 13,7 13,3 3,7
Dinamarca 10,5 12,5 13,8 14,5 140 13,3 4,1
Alemania 11,8 11,2 12,6 15,5 16,6 16,9 5,0
Grecia 12,6 12,6 15,4 19,6 23,8 24,8 12,2
Espafa 9.4 8,9 9,9 12,6 16,0 17,3 7,9
Francia 12,1 13,1 15,0 16,0 15,8 N.D 4,0
Irlanda 4,6 5,0 6,7 7,6 8,3 9,0 4,4
ltalia 13,8 13,9 14,8 15,7 15,7 14,1 2,1
Luxemburgo 7,4 7,5 8,2 9,2 9,5 9,3 2,2
Paises Bajos 7,9 9,1 11,1 13,1 14,1 13,6 6,2
Austria 14,5 14,9 16,0 18,1 18,3 17,0 4,2
Portugal 9,8 11,8 13,1 13,6 13,8 13,2 41
Finlandia 11,3 11,6 12,9 14,9 16,0 159 4,7
Suecia 9,0 9,6 10,7 11,4 11,4 10,7 2,6
Reino Unido 55 5,1 4,9 5,2 50 44 -1
Unién Europea 10,4 10,4 11,5 13,0 13,6 13,3 3,2

Fuente: Economic Policy Committee (2001); Budgetary challenges posed by ageing populations: the impact
on public spending on pensions, health and long-term care for the elderly an possible indicators of the long-
term sustainability of public finances, http://curopa.cu.int/comm/economy_finance/ epc_en.htm.

La descomposicion del incremento del gasto en sus cuatro elementos consti-
tutivos - dependencia, empleo, elegibilidad y prestaciones - tomados en cuenta
por los expertos para las proyecciones indica que el mas significativo de ellos,
con un media del 6,4% del PIB, corresponde a la variacion de la tasa de depen-
dencia demografica, o sea, al proceso del envejecimiento, siendo la cifra espa-
fiola, con un 8,2%, la tercera mas alta después de la griega y la austriaca.

Anotan los expertos que esta tendencia ejercera, en todos los paises comuni-
tarios,una fuerte presion sobre la hacienda publica y dificultades para cumplir
los compromisos adquiridos en la Union Monetaria Europea. Simultanea-
mente, analizan la conveniencia de disponer indicadores adecuados para
medir la sostenibilidad a medio y largo plazo de las finanzas publicas y el
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correspondiente equilibrio presupuestario. Ante la ausencia de una definicion
ampliamente aceptada sobre este concepto se decantan por asumir los crite-
rios definidos en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, o sea, en el mandato
expreso de evitar una deuda publica superior el 60% del PIB y un déficit
publico anual que exceda el 3% de la misma magnitud, aunque el mencionado
pacto fija objetivos al medio - de 3 a 5 afnos - y no al largo plazo.

Argumentan que la adopcion de tales criterios de estabilidad entrafia también
la ventaja de su transparencia y ser facilmente comprensibles, de tal manera
que la definicion de sostenibilidad fiscal como la no violacion de los criterios
de la Union Monetaria representa una adecuada y pragmatica solucion, aunque
no desconocen que el tema es multifacético y gran complejidad.

Muy recientemente, el Vicepresidente Segundo del Gobierno y Ministro de
Economia y Hacienda, Solbes, se ha pronunciado de nuevo, conjuntamente con
su colega sueco Ringholm®,y en forma enfatica sobre la necesidad de mejo-
rar la disciplina fiscal en el seno de la Union Europea, al afirmar que “..necesi-
tamos también asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas a largo
Pplazo. Una de las medidas mdas apremiantes es la reforma de los sistemas de
pensiones para que sean economicamente sostenibles”, anhadiendo que “es
importante mantener el ritmo de reformas estructurales...”

Economistas del Banco Central Europeo han investigado mediante un modelo
macroeconomico® las relaciones entre la magnitud de un sistema de pensio-
nes en régimen de reparto y el respectivo crecimiento econémico, pero en
lugar de partir del tradicional enfoque del solapamiento generacional o gene-
raciones yuxtapuestas adoptan consideraciones altruistas al asumir que el
ingreso de los hijos durante la fase de adultez es una funcion de utilidad para
los padres, de tal modo que los sistemas de reparto en las pensiones publicas
pueden estimular el crecimiento econoémico si las familias lograr superar con
€l las limitaciones de liquidez para invertir en la educacion de sus hijos.

Una parte importante de las investigaciones econémicas ha tratado de dilucidar
las interrelaciones y correlaciones entre los impuestos, el gasto publico y el cre-
cimiento economico, llegando muchas de ellas a la conclusion de que los siste-
mas impositivos que introducen distorsiones tienen un efecto negativo en el
crecimiento de una economia, mientras que aquellos gastos publicos producti-

% Ver: Solbes, P. and Ringholm, (2004); Europe needs to improve its fiscal discipline, Financial Times, June
11 2004. Version espanola: Europa necesita mejorar su normativa fiscal, EXPANSION, Junio 12 2004,
www.expansiondirecto.com.

7 Ver: Lambrecht, S., Michel, Ph. and Vidal, J-P. (2001); Public Pensions and Growth, Working Paper No.
90, European Central Bank, www.ccb.int y Corsetti, G. and Schmidt-Hebbel (1995); Pension Reform and
Growth, Conference on Pensions: Funding, Privatization and Macroeconomic Policy, Catholic University of
Chile, Santiago,1994.
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vos estimulan el desarrollo. De acuerdo con esta escuela economica, las tasas de
cotizacion a los sistemas de reparto tienen efectos distorsionadores en la acti-
vidad econémica, razon por la cual su impacto en el crecimiento es negativo.

Sin embargo, los expertos del Banco Central Europeo opinan que no existe
una evidencia empirica inequivoca que avale tal conclusion, pero parece estar
mas claro que un aumento de la presion fiscal - las cotizaciones a los sistemas
publicos forman parte de ella - ejercen un influjo positivo sobre el crecimiento
si se parte de un nivel impositivo bajo, caso contrario son contraproducentes
para lograr este objetivo de politica econémica. De acuerdo con su modelo, los
mencionados economistas concluyen que solamente en aquellos sistemas
publicos de pensiones bajo el régimen de reparto, en el cual los derechos sean
heredables se produce un efecto positivo al recuperar la familia las inversiones
realizadas en capital humano y obtener una tasa de rentabilidad superior a la
del capital financiero. Caso contrario y ésta es la situacion general en todos los
sistemas publicos sin posibilidad de heredar, prevalecen los efectos negativos.

Por otra parte, las investigaciones sobre el modelo chileno de seguro social
mediante cuentas individuales de capitalizacion demuestran que el sistema ha
tenido un efecto positivo sobre la tasa de crecimiento econémico®. Como no
era menos de esperar, también se ha formulado la pregunta inversa de hasta
qué extremo el crecimiento econémico puede equilibrar las finanzas de los
sistemas publicos de pensiones en el régimen financiero de reparto.

Ast, por ejemplo, Pender® analiza la experiencia historica en los Estados Unidos
y opina que “..el crecimiento no modificard sustancialmente las perspecti-
vas del Seguro Social por la forma como estan indexadas las pensiones...”,
argumentando que mientras que las pensiones en fase de devengo se ajustan
implicitamente en funcion de los incrementos salariales, a partir de la jubila-
cion lo son en funcion del IPC, lo cual equivale a que las pensiones se mantie-
nen constantes en términos reales.

Si la economia crece mas rapidamente, también aumentaran los salarios al
mismo ritmo. Tales crecimientos tienen dos efectos sobre las finanzas del
Seguro Social. Inicialmente, mayores tasas de crecimiento originan aumentos
en los salarios y cotizaciones sociales y no en los pagos por pensiones, porque
éstas estan indexadas de acuerdo con la inflacion. A lo largo del tiempo, sin
embargo, los aumentos salariales incrementan también las pensiones de los

% Ver: Corsetti, G. and Schmidt-Hebbel, K. (1995); Pension Reform and Growth, Conference on Pensions:
Funding, Privatization and Macroeconomic Policy, Catholic University of Chile, Santiago,1994.

¥ Ver: Pender, R.G. (2003); Can faster Growth Save Social Security? Center for Retirement Research,
www.bc.edu/crr.
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futuros jubilados, las cuales contrarrestan los efectos del aumento en los ingre-
sos del sistema. Al final, las mayores tasas de crecimiento solo tienen un
impacto muy modesto en el presupuesto del Seguro Social.

El mencionado autor se refiere finalmente a los analisis de sensibilidad realiza-
dos por los Fiduciarios del Seguro Social - Social Security Trustees, en los Esta-
dos Unidos, de acuerdo con los cuales un aumento anual del 0,5% en los sala-
rios reduce en un 0,51% el déficit actuarial del sistema. Con dicha tasa de cre-
cimiento salarial, el fondo de reserva constituido se extinguiria en el aino 2049,
0 sea, solamente siete aflos mas tarde que el resultante de las hipotesis de cal-
culo utilizadas en las proyecciones periddicas efectuadas con un horizonte
temporal de 75 afos.

Aunque un crecimiento economico mas célere disminuye la tasa de gastos y, por
consiguiente, la brecha con la de ingresos, ésta se mantiene a lo largo de la pro-
yeccion sin que la tasa de gastos del sistema disminuya hasta igualarse con la tasa
de ingresos. Con razon, el Controller General -Contralor General- ha seiialado
que seria necesaria una tasa anual de crecimiento economico de dos digitos para
resolver los desequilibrios de los sistemas de pensiones y de salud, tasa irrealista
y fuera de las actuales posibilidades. El autor concluye afirmando que “..obvia-
mente un mayor crecimiento economico es beneficioso, pero no es suficiente
para resolver los problemas presupuestarios derivados del envejecimiento...”

Segun nuestra opinion y pese a las diferencias existentes entre los diversos pai-
ses, si el sistema publico de pensiones estadounidense con una importante
reserva constituida, un menor grado de generosidad, una tasa total de cotiza-
cion de un 13% de los salarios, una tasa de fertilidad de 2,1 hijos por mujer en
edad de concebir y una alta productividad laboral no lograria mediante un
mayor crecimiento econémico equilibrar los presupuestos de su seguro social,
parece poco plausible que ello si se lograse en otros sistemas publicos- como
es el caso de buena parte de los europeos, especialmente el espanol - con un
punto de partida mucho mas precario.

El Fondo Monetario Internacional por boca de su Director, Michael Deppler”,
consideraba durante una conferencia sobre las reformas de los sistemas publi-
cos de pensiones que éstas son propicias para el Pacto de Estabilidad y Creci-
miento, pero que la estrategia europea sobre la reforma de las pensiones es
poco estimulante para la capitalizacion privada y puede crear tensiones,lo cual
tiene su origen en el hecho de que en Europa el debate sobre la pensiones
tiende a estar muy polarizado.

“Ver: Brooksbank, D. (2003); Pension reform could hit EU stability pact - IMF, www.ipeonline.com.
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