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Una reciente encuesta demuestra que 10s jévenes norteamericanos creen que es mas probable

gue existan los OVNIS que no que cobren la pensién pablica de jubilacion.

Déenme empezar diciendo que he encontrado el articulo de José Herce interesante y bien escrito.
Mis comentarios se dividiran en tres secciones: laidentificacion del problema, & andlisisde las

posibles soluciones, y las causas de la existencia de la seguridad socidl.

(A) ¢Cual esd problema dela Seguridad Social?

La primera pregunta que un estudio sobre la reforma de la seguridad social debe dejar
claraeslafuente delos problemas. Si no tenemos claro cual es € problema, dificilmente
podremos encontrar una solucién. En el debate sobre la reforma de la seguridad social se bargjan
diferentes problemas potenciales.

(A1) El sistema de pensiones se acerca a la banca rota.

Existe la ceencia que la pirdmide social que nuestros abuel os constuyeron colapsara bagjo la
presiéon del aumento de la esperanza de viday la reciente reduccién de lafertilidad. Segin
diversos estudios, estos dos poderosos factores se confabularan para que la gente joven no pueda
pagar las pensiones ali por € afio 2030.

(A2) La tasa de retorno del sistema de pensiones actual es ridiculamente pequefia.

El sistema de reparto actual, genera una tasa de retorno equivalente alatasade
crecimiento de la poblacion més latasa de crecimiento de |os salarios cotizantes (esto es cierto
suponiendo que e poder politico de los ancianos es constante; si éste aumenta, entonces éstos se
auto-votaran unas pensiones cada vez mayores por o que la tasa interna de rendimiento puede
Ilegar a ser mucho mayor). Esta sumaes mucho menor que latasa de rendimiento de fondos de
pension privados por 1o que e sistema de pensiones actua es visto como un sistema de ahorro

financieramente ineficiente. Por ggemplo, William Shipman (1995) utiliza tasas de retorno



histéricas para proyectar que |los jovenes nacidos en |os afios setenta cobrarian 6 veces mas si
invirtieran sus ahorros en fondos privados de o que acabaran ganando con €l sistema de reparto
actual.

(A3) El sistema actual tiene graves problemas de equidad y discriminacion.

Se puede argumentar que €l sistema de pensiones actual discrimina seriamente a
determinados grupos. Entre ellos, se me ocurren los siguientes:

(i) El sistema actual discrimina a las paregjas trabajadorasy a los solteros. Las pargjas
casadas con un solo trabajador sacan mucho més del sistema que las familias con dos trabajadors
(bésicamente porque solamente un miembro cotiza mientras que los dos miembros recibiran
pensiones: deretiro y de viudedad). A su vez, |as pargjas ganan méas que | os trabajadores
solteros. En Estados Unidos, estas diferencias pueden llegar a 85 por ciento.

(i) El sistema actual discrimina a los pobres. Bgjo € sistema actual, latasade
rendimiento de los trabajadores pobres es muy inferior aladelosricos. Larazén fundamental es
gue la esperanza de vida de los pobres es mucho menor que lade los ricos y, ademas, empiezan a
trabagjar mucho antes por 1o que cotizan muchos més afos. Es decir, 10s ricos cotizan menos afios
y reciben pensiones durante mucho mas tiempo.

(iii) El sistema actual discrimina a los jovenes. Dadas las perspectivas demograficas, |os
gue hoy son jovenes van a pagar mucho mas'y recibir mucho menos de lo que pagaron 'y
recibieron sus antecesores. En realidad, es muy posible que paguen mucho y no reciban nada s
las perspectivas negativas sobre la sostenibilidad del sistema actual se confirman.

(iv) El sistema actual discrimina a la gente” no- aburrida” . Claramente, € sistema
actual penaliza determinadas conductas que llevan a ciertos grupos a morir a edades cercanas alas
de jubilacion. Por ejemplo, la esperanza de vida de los fumadores esta cerca de los 65 afos. El
fumador tipico, por lo tanto, cotizaratoda su viday no recibira pensiones. Aungue esto es
maravilloso paralas personas que no fumamos (ya que nos podremos repartir las pensiones que
no cobraran los fumadores) no dgja de ser una discriminacion. Otras conductas discriminadas
incluyen e consumo de alcohal, las fiestas, el sexo desenfrenado y algunas otras actividades que,
degjando de lado su moralidad, no deberian ser discrimadas por programas como €l de la seguridad
socidl.

(v) El sistema actual discrimina a los hombres. En la mayor parte de los paises de la



OCDE, los hombres tienen una esperanza de vida de arededor de cinco afios menos que las
mujeres. Ademas, en lamayor parte de paises, las mujeres se jubilan cinco afos antes que los
hombres. El sistema de pensiones actual, discrimina claramente a los hombres dado que cotizan
durante més afios y reciben pensiones durante muchos menos.

(A4) El sistema actual tiene consecuencias economicas negativas.

La criticamés generalizada a sistema de reparto es que deprime €l ahorro, lainversiéonyy,
por lo tanto, el crecimiento econdmico. Aunque lavalidez tedrica de este punto no esta
totalmente demostrada (y esta relacionada, |6gicamente, a debate de la validez del teoremade
equivalenciaricardiana), € gran aumento de la tasa de ahorro experimentado por la economia
Chilena después de la privatizacion del sistema de pensiones ha vuelto a dar aas a este punto de
vista.

En resumen, & primer punto de mi discusion es que en laliteratura aparecen diferentes
problemas potenciales con €l actual sistemade pensiones. Tras leer € articulo de Herce, no me ha
guedado muy claro cua es el problema que € cree que sufre €l sistema espafiol. En consecuencia,
es dificil evaluar la bondad o maldad de las distintas soluciones propuestas, cuando ni siquiera

sabemos cual es problema gue intentamos solucionar.

(B) Cual esla Solucion?
Creo gue hay a menos cinco propuestas de reforma del sistema actual. Se pueden resumir de la

siguiente manera

(B1) No hacer nada.

La gente que cree que € sistema actual no tiene problemasy que calificaalos criticos de
alarmistas propone no tocar €l sistema. Entre los defensores de esta postura estén los que dicen
gue € unico problema potencia ocurrira en los afios 2030, cuando se jubile la generacidn del baby
boom. Este problemano es un problema de mal funcionamiento del sistemasi no mas bien un
problema puntual durante 10 afios que se debe resolver con soluciones puntuales, como podria ser
la autorizacion de emigrantes temporales durante los afios 30: estos emigrantes podrian cotizar y
pagar las pensiones de la generacion del baby boom y no cobrar nada al ser emigrantes

temporales.



La gente que propone € status quo cree que e sistema actual es, a pesar de todo, superior
aun sistema de capitalizacion ya que representa un contrato intergeneracional que protege a
todos los ciudadanos de la pobreza durante lavejez. ES un sistema seguro que no esta en manos
de empresas privadas con potenciaes problemas de quiebra. Y es un sistema sin problemas
actuales. Los problemas que se auguran estan basados en proyecciones a 30 afios vista,
proyecciones con las que los economistas nunga se han ganado demasiada buena reputacion.

Los problemas de seguir con €l actua sistema, pueden ser multiples: s |as proyecciones
son ciertas, € trauma dentro de 30 afios sera muy superior al trauma que se sufririas € problema
se arreglase ahora. S es cierto que latasa interna de rendimiento es muy inferior ala potencial, el
sistema actual, aunque funcione, esineficiente por lo que podria funcionar mucho mejor. S es

cierto que e sistema actual discrimina, deberia cambiarse para corregir las injusticias actuales.

(B2) Seguir con el mismo sistema, introduciendo pequeios cambios.

L a segunda propuesta es la discutida como primera alternativa en € articulo de Herce:
introducir pequefios cambios en la edad de retiro, en el tamario de las pensiones, en las
contribuciones, etc, pero dejando igual la estructura bésica del sistema actual.

Entre los puntos afavor de esta alternativa se encuentran |os mismos que se sefialaron en
laseccion B1. El argumento principal afavor de hacer pequefios cambios es que € sistema seria
sostenible desde un punto de vista financiero y politico s tales cambios se introdujesen a tiempo.
El problema de esta dternativa (el problema analizado correctamente por Herce) es saber s los

pequerios cambios van a ser suficientes para evitar la quiebra del sistema actual.

(B3) Ir a un sistema de capitalizacion privado.

Latercera dternativa seria el cambio radical a un sistema de capitalizacion privado (similar
al Chileno). Segun esta aternativa, los trabajadores pagan unafracciéon de su salario ala
seguridad socia (en Chile, se contribuye un minimo del 10% del salario). Los trabajadores
escogen un fondo de pensiones privado (llamados Administradoras de Fondos de Pensiones o
AFP en Chile) que administrael dinero. En Chile, € trabajador puede escoger entre un total de
21 AFP. Estos, por su parte, compiten para obtener las contribuciones (y €l negocio) de cada uno

de los trabajadores.



Las AFP no tienen libertad absoluta parainvertir €l dinero donde mejor les parezca: estan
fuertemente regularizadas y aseguradas con € objetivo de proteger a trabajador de quiebrasy
otros desastres financieros. Por g emplo, a menos 50% de los fondos deben ser invertidos en
bonos del estado y no méas del 50% puede ser invertido en valores privados. De los valores
privados, las acciones pueden constituir un maximo de 30% mientras que no mas del 7% puede
ser de una sola compariia. Todas las acciones deben ser pre-aprobadas por € gobierno. De
momento, no se pueden comprar acciones extrangeras.

En e momento de la jubilacion (alos 65 afios paralos hombres, 60 paralas mujeres,
aungue se puede pedir jubilacién anticipada s se demuestra que se ha ahorrado lo suficiente), el
trabagjador tiene cuatro opciones: (1) comprar una perpetuidad con e dinero ahorrado (una
perpetuidad aprobada por € gobierno), (2) recibir una pension directamente de la AFP, (3) una
combinacion lineal de las dos aternativas anteriores, y (4) cobrar todo en dinero. Actualmente en
Chile solamente se puede elegir entre (1), (2) y (3).

El sistema de capitalizacién privado tiene muchas ventajas sobre € sistema de reparto
publico que reinaen laactudidad. Latasade rendimiento es muy superior. Cadaindividuo es el
amo de sus propios fondos de manera que las discriminaciones que hemos sefialado en el apartado
(A) desapercen. No depende de variaciones demogréficas como las que pueden llevar a sistema
de reparto alaquiebra. Latasa de ahorro sera muy superior (s no hay equivalencia Ricardiana).
De hecho, € sistema privado se introdujo en Chile e primero de Mayo del 1981. Latasade
ahorro ha pasado de un 15% en 1981 a un 26% en la actualidad. Simultdneamente, latasade
crecimiento de la economia chilena ha promediado € 7% anual desde entonces. Estatasade
crecimiento no tiene nada que envidiar alos milagros econémicos del Este de Asia

El principa obstaculo paralaimplementacion de un sistema de capitalizacion privado esla
transicion. Si todo € mundo se pasa al nuevo sistema de capitalizacion, ¢quién pagalas
pensiones de la genta que no se pasa? Antes de responder a esta pregunta, me parece conveniente
remarcar que seriainjusto achacar € “coste de latransicion” al sistema de capitalizacion. De
hecho, €l dafio ya esta hecho: se privatice o no la seguridad social, ya ha habido una (o varias)
generaciones gque han recibido mucho mas de o que nunca pagaron, y esto ya no se puede
recuperar. Dicho de otro modo, tarde o temprano se tendrén que pagar las galletas que nuestros

abuelitos se llevaron, nos pasemos a un sistema privado o no. Unavez dicho esto, en Chilela



transicion se realizo del siguiente modo: atodos |os trabajadores que quisieran, €l gobierno les did
un bono de reconocimiento a las contribuciones hechas. Este bono era una fraccion de las
contribuciones hechas a la seguridad socia publica hasta el momento. Como los bonos de
reconocimiento correspondian a menos de |o previamente pagado, parte del coste fue pagado por
los trabajadores que abandonaron €l sistema publico. El dinero para pagar |os bonos de
reconocimiento mas el dinero para pagar las pensiones de |os trabajadores que se quedaron en €
sistera publico se pagd con las ventas de propiedades del gobierno (sobre todo empresas
publicas). También se podrian vender tierras, parquesy € Coto de Dofiana. Se estima que €
monte total fue de 3% del PIB en un afio.

Los criticos del sistema de capitalizacion dicen que e objetivo de la seguridad socia no es
la maximizacion de latasa de rendimiento sino la seguridad de los trabajadores y ésta se ve
seriamente en entredicho cuando todos |os ahorros de sus vidas estan en manos de empresas
privadas vulnerables ala quiebra. Ademés, € sistema de capitalizacion privada, se dice, llevaala
desigualdad de larenda a permitir que la gente joven con més educacion y recursos sepa invertor
mejor € dinero que la gente pobre con menos educacion. También existe € argumento que €l
mercado de capital es ahora esta subiendo mucho pero que cuando toda la generacién del baby
boom seretire y saque su dinero de los mercados financieros, estos sufrirén caidas en 10s precios
que llevaran alatasainterna de rendimiento a ser mucho menor de lo que ahora se calcula
Finalmente, también estd €l problema de lainconsistencia temporal por parte del gobierno: ¢qué
hara de las vigecitas que han invertido mal € dinero y que se encuentran a sus 75 afios sin dinero

y sin posibilidad de trabgjo? ¢Realmente dgjara e gobierno que se mueran de hambre?

(B4) Ir a un sistema de capitalizacién publico.

El sistema seria parecido a sistema privado, excepto que el gobierno administraria los
fondos de pensiones. El dinero de cada trabajador perteneceriaa propio trabajador, que lo
tendria a su disposicion (o ala de sus herederos) en e momento de lajubilacion. A favor de esta
solucién esta e hecho de que, en lamedida que € gobierno invierta en empresas privadas, la tasa
de rendimiento seria muy superior ala generada por € sistema de reparto. Esto seria mucho mas
justo y equitativo. Ademas, se diminaria de esta manerala posibilidad de la especulacion y la

mala administracion de las empresas privadas.



En contra de esta aternativa esta el hecho que & gobierno se convertiriaen € inversor
mas grande del pais, con todos los problemas que esto conllevaria. Por g emplo, ¢como decidiria
el gobierno qué acciones comprar? ¢Qué pasaria en caso de conflicto de intereses? (Por gemplo:
Jnvertiria el gobierno en empresas que contaminan? ¢Qué tipo de regulacion anti-tabaco pasaria
el gobierno s éste es e propietario del 70% de una empresa productora de tabaco?) Finalmente,
los defensores de |os fondos privados argumentan (no sin falta de razon) que no hay mucha
evidencia en favor de la teoria segin la cual |es empresarios privados tienen menos tendenciaa
robar que los politicos. Por |o tanto, no se puede de ninguna manera garantizar que los
administradores publicos de |os fondos de pensiones tenderan a administrar peor de lo que harian
los correspondientes agentes privados. Es como si nos enfrentaramos aladisyuntivade s

preferimos que nos robe Conde o Roldan.

(B5) Eliminar la seguridad social.

Unaquinta aternativallevariaalatotal eliminacién del sistema de pensiones obligatorio
(publico o privado) basandose en &l argumento de laracionalidad individual: s los individuos son
racionales, ya ahorraran lo que quieran y € gobierno no debe de ninguna manera obligarlos ha

hacerlo.

En d articulo que estamos discutiendo, José Herce analiza solamente dos alternativas de
“solucién” a problema. Mi segunda critica es, pues: ¢por qué no se comparan las cinco
aternativas posibles? Me parece que todas tienen puntos afavor y puntos en contra, por 1o que

se deberian considerar todas como alternativas serias.

(C) ¢Por qué existe la seguridad social?

Mi dltimo punto es que ni los costes ni los beneficios de la seguridad socia (en ninguna de
sus versiones discutidas en €l apartado B de mis comentarios) no se pueden discutir si no setiene
una teoria de porqué existe dicha institucion. Diferentes teorias de la existencia de seguridad
socia dan diferentes respuestas alas mismas preguntas. Por gemplo, s creemos que la seguridad
socia surge del hecho que los ancianos consiguen ser e votante mediano, entonces los posibles

costes y beneficios (y los posibles hipétesis sobre € tamafio de las pensiones dentro de 30 afios)



no se pueden separar del hecho que en 30 afios habra una mayoria aun mayor de ancianos que va
aimpedir cualquier reduccion (por econdmicamente razonable que parezca) en las pensiones. Es
mas, es de suponer gque las pensiones que se votaran en dichas circunstancias van a ser mucho
mayores. ¢Se hatenido esto en cuenta ala hora de hacer los célculos de tasas internas de
rendimiento?

Otro gemplo, yo tiendo a creer que la seguridad social es un mecanismo para expulsar a
los ancianos improductivos del mercado de trabgjo (Saai-Martin (1996)). Larazon fundamental
es gue hay una externalidad positiva del capital humano medio que hace que las personas con
capital humano por debajo de la media tengan un efecto negativo sobre |os trabajadores por
encimade lamedia. Si e nimero de ancianos no es muy grande, es Gptimo introducir un sistema
de pensiones que les obligue a la jubilacion a cambio de dinero. Imaginemos que esta teoria es
ciertay analicemos la crisis del 2030: habra una gran mayoria de ancianos y esto hara colapsar €
sistema de seguridad social. Si lateoriaes cierta, sin embargo, € colapso se producira aunque
esto no es un problema: cuando los ancianos son muy numerosos, la externalidad desaparece ya
que € capital humano medio es muy parecido a del anciano medio, por lo que laquiebrade la
seguridad socia no es un problema sino que es éptimal!!

Segun lamismateoria, las tasas cal culadas convenciona mente son errdneas dado que no
tienen en cuenta & beneficio en forma de salarios superiores que reciben los jévenes cuando se
jubilan los vigios. ¢de qué trabajariamos ahora (y qué salario cobrariamos) si los ancianos alos

que en su dia substituimos no se hubieran jubilado?
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