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			DE QUÉ VA ESTE LIBRO

			

			

			

			Nuestras horas son minutos 

			cuando esperamos saber, 

			y siglos cuando sabemos 

			lo que se puede aprender.

			

			ANTONIO MACHADO, Proverbios y cantares

			

			

			Cuando en los países desarrollados se crearon los primeros sistemas de Seguridad Social tan solo el 35 % de sus habitantes alcanzaba los 65 años, una edad a la que hoy sobrevive más del 90 % de la población del primer mundo. De hecho, en términos de supervivencia, los 65 años de principios del siglo XX equivaldrían a los 89 años actuales, que es la edad a la que llega hoy el 35 % de cada generación. La esperanza de vida a partir de los 65 años, además, continúa aumentando, a un ritmo de 1 año cada 8, aproximadamente, y una demografía eficiente, en la que la mortalidad cae en todas las edades y en especial en las últimas décadas, entre los 70 y los 80 años, contribuye al envejecimiento general de la población, un proceso que se acentúa por la caída de la natalidad.

			Lo que acabamos de explicar no dejaría de ser una buena noticia para la humanidad si no fuera porque automáticamente surge una pregunta: ¿cuál va a ser el futuro de las pensiones en nuestras sociedades cada vez más envejecidas? Es decir, ¿será posible mantener, con los actuales sistemas de pensiones públicas, un nivel de consumo suficiente para un número de jubilados cada vez mayor? 

			Y es que al final toda la atención se concentra en las pensiones. Los trabajadores actuales pagan las pensiones a los jubilados a cambio de que los futuros trabajadores hagan lo mismo por ellos, por lo que es lógico que no exista otro programa del Estado de bienestar que suscite tanta preocupación y atención mediática. 

			Hay que tener en cuenta que el sistema de pensiones es el único derecho del Estado de bienestar que afecta de forma directa y en todo momento a todos los individuos de una economía: bien porque se encuentren recibiendo una pensión (los jubilados) o bien porque estén contribuyendo al sistema de pensiones y devengando el derecho a recibir una pensión en el futuro (los trabajadores). Es decir, que cualquier cambio en el sistema de pensiones afecta a todos los ciudadanos de una o de otra forma. Esto no ocurre con otros servicios, como por ejemplo, la educación pública, en que los trabajadores que no tienen hijos, o cuyos hijos ya han terminado esta etapa, contribuyen a pagar la educación de otros. O con las ayudas a determinados colectivos, que solo benefician a aquellos trabajadores que forman parte de los mismos. O, incluso, con la sanidad, pues los ciudadanos que gocen de buena salud se beneficiarán menos de ella. Con las pensiones es diferente, pues al final lo mejor que nos puede pasar a todos es que lleguemos a una edad en la que aspiremos a cobrar una pensión. 

			Existen muchas razones que nos permiten afirmar que el sistema de pensiones de reparto es uno de los mejores inventos del siglo XX. Permite redistribuir renta para la jubilación, desde los jóvenes hacia los mayores, repartiendo el riesgo entre varias generaciones, y esta es una ventaja que no tienen los sistemas de capitalización, en los que cada generación se hace responsable de su jubilación, y por lo tanto asume un excesivo riesgo. ¿Qué sucede con el bienestar de los trabajadores integrados en un sistema de capitalización si en el momento de su jubilación estalla una gran recesión económica acompañada de una caída de la bolsa? Eso fue precisamente lo que ocurrió en Estados Unidos tras el crack de 1929, y dejó a la mayoría de los trabajadores cercanos a la jubilación sin ahorros para la vejez. La solución para evitar la extrema pobreza de estos jubilados fue la introducción de un sistema de pensiones de reparto, que es el que sobrevive hasta nuestros días. 

			Los sistemas de reparto se mantienen en el tiempo gracias a un pacto intergeneracional implícito, en el cual los trabajadores de una generación pagan las pensiones a los mayores a cambio de que la futura generación de trabajadores, algunos de los cuales aún no han nacido, se las paguen a ellos. En este sentido, es fácil entender que si el envejecimiento es tal que en el futuro por cada pensionista solo habrá un trabajador, y queremos mantener el sistema sin reformas, el tipo de cotización que deberíamos imponer al trabajador sería tan elevado que este podría decidir o bien no pagar o bien emigrar a otro país. Lo que, en la práctica, es como romper el pacto. Para evitar la ruptura de ese pacto y preservar la naturaleza de reparto del sistema de pensiones, todos los países están acometiendo reformas, lo que viene a ser reescribir el contrato intergeneracional adaptándolo a la nueva realidad demográfica.

			Este libro tiene como objetivo contribuir a esa reforma. Y ello por dos vías. La primera es ayudar a comprender los problemas y los retos demográficos a los que se enfrentan los sistemas de pensiones de reparto, y en particular el sistema español. La segunda, mostrar que existen formas de adaptar el sistema a la nueva realidad demográfica, y que es obligación de todos preservarlo como un activo clave para transmitirlo a las futuras generaciones.

			Los riesgos de desmantelación del sistema de pensiones no provienen de los enemigos de los sistemas de pensiones de reparto, porque el sistema posee tantas ventajas que se defiende solo. Los riesgos provienen de sus defensores, que niegan la necesidad de realizar las reformas que permitan al sistema de pensiones adaptarse a los cambios y sobrevivir. Hay un proverbio italiano se ajusta como un guante a lo que quiero decir: «Dagli amici mi guardi Iddio, che dai nemici mi guardo io» (De mis amigos me guarde Dios, que de mis enemigos me guardo yo). Cerrar los ojos, rechazar la realidad, no afrontar el problema y dejar todo como está es precisamente la forma de acabar con este maravilloso sistema de redistribución entre generaciones.

			Podemos ser optimistas, pues las últimas reformas demuestran que se tiene claro cuáles son los retos a los que se enfrenta el sistema de pensiones en España, y que se están sentando las bases para adaptarlo a la nueva realidad demográfica. No obstante, el proceso de adaptación del sistema de pensiones a esa nueva realidad todavía no ha concluido y aún puede tomar tres caminos alternativos. Los tres implicarán una caída significativa de la pensión media en relación al salario medio, pero cada uno de ellos tendrá implicaciones muy distintas en el bienestar de los ciudadanos. 

			El primer camino consiste en mantener el statu quo y no profundizar en las reformas, y ello tiene una implicación clara, que no es otra que condenar a las pensiones a una congelación perpetua. Este camino daría como resultado un sistema de pensiones que proporcionaría una renta vitalicia cuya capacidad de compra disminuiría con el tiempo. Es decir, proporcionaría una pensión que transcurridos 20 años desde la fecha de jubilación permitiría comprar entre un 30 y 40 % menos de bienes y servicios que en el año de jubilación. Gestionar el consumo de la vejez con una pensión con poder adquisitivo menguante no resulta tarea fácil, máxime cuando las necesidades de cuidados claramente aumentan con la edad.

			El segundo camino consiste en transformar el sistema actual en un sistema puramente asistencial, en el que se reduzcan de forma paulatina las pensiones que se sitúan por encima de una pensión media para que al final todos los trabajadores perciban la misma pensión al jubilarse, cuyo importe sería de subsistencia. Esta es una opción válida siempre que sea elegida libremente y de manera informada por la sociedad. Lo que no se puede permitir es lo que está sucediendo actualmente en España, y es que mediante la congelación de las pensiones y la ampliación de las bases máximas de cotización nos estamos dirigiendo progresivamente hacia un sistema de pensiones asistencial (pensiones prácticamente iguales para todos, pero de subsistencia), del que no se ha informado a los trabajadores y al que no han tenido tiempo suficiente de adaptarse. 

			El tercer camino consiste en ajustar el gasto y reforzar la contributividad del sistema de pensiones. La rebaja se haría teniendo en cuenta el esfuerzo contributivo de los trabajadores, de modo que las pensiones percibidas tuvieran una perfecta correspondencia con las cotizaciones realizadas. La pensión media del sistema con respecto al salario caería, pero al final los trabajadores que más hubieran contribuido devengarían una pensión más alta. 

			La única vía para llevar a cabo este tercer camino es a través de un sistema de pensiones de reparto con cuentas nocionales.

			La sociedad se enfrenta a una decisión crucial. Vaya mi opinión por delante: considero que el primer camino es absurdo, que el segundo podría tener sus defensores y que solo el tercero garantiza la suficiencia de las pensiones. Pero es la sociedad la que debe elegir qué camino tomar y lo ideal sería que lo hiciera tras un debate sosegado, abierto y transparente. 

			El libro concluye con una reflexión personal sobre cómo prepararnos para el futuro que llega. Un futuro que, en lo que se refiere al sistema de pensiones, presenta muchas incertidumbre. Solo hay algo seguro: en el futuro, la pensión media como porcentaje del salario medio será más baja que en la actualidad. 

			En los próximos años, habrá que prestar más atención a la depreciación del capital humano, lo que significa que deberemos reciclarnos para aumentar al máximo las oportunidades de estar en activo hasta la mayor edad posible. Y aunque casi con seguridad se flexibilizará la edad de jubilación, salvo motivos de causa mayor, en general tendremos que mantenernos activos laboralmente hasta edades mucho más avanzadas de las que observamos hoy en día, e incluso resultará posible percibir la pensión y trabajar al mismo tiempo. 

			Por otro lado, los trabajadores empezarán a pensar en complementar la pensión pública con el ahorro privado o una pensión privada. Este tipo de sistema mixto resulta eficiente. El sistema de pensiones de reparto permite invertir en el capital humano de los jóvenes, pues son ellos los que nos van a pagar las pensiones, y el sistema privado (o de capitalización) posibilita invertir en el capital físico. Sería equivalente a una diversificación de la cartera de inversión, en la que no se ponen todos los huevos en una misma cesta sino que se reparten entre todas.

			Espero que este libro ayude a comprender que, si somos capaces de hacer bien las cosas, es factible preservar el sistema de pensiones de reparto para las futuras generaciones. Sería un nuevo sistema, adaptado a la nueva realidad demográfica, económica y social. Un sistema de pensiones mixto, en el que el Estado garantizará el pilar fundamental de la renta para la jubilación a través de un sistema de pensiones de reparto contributivo. 

			No hay que ser complacientes, porque aún queda un largo camino por recorrer, pero el primer paso es afrontar los problemas y buscar las soluciones. En la medida en que este libro sirva para aportar un grano de arena al debate y conseguir que demos ese primer paso, el esfuerzo habrá merecido la pena.

			

			Benajarafe (Málaga), abril de 2014 
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			¿PARA QUÉ SIRVEN LAS PENSIONES?

			

			

			

			La primera mitad de la vida va de tener la capacidad de disfrutar sin tener la oportunidad; la última mitad va de tener la oportunidad pero no la capacidad.

			

			MARK TWAIN

			

			

			A diferencia de otras especies, los humanos nos hemos preocupado a lo largo de la historia por atender las necesidades vitales de aquellos individuos que no pueden trabajar, ya sea por su avanzada edad o por estar desvalidos. En algunos casos, esta preocupación por el bienestar de las personas mayores se producía dentro del seno familiar, pero en otras ocasiones la carga recaía sobre toda la comunidad. Desde esta perspectiva, podríamos entender que los sistemas de pensiones que tienen la mayoría de los países industrializados vienen a ser una versión moderna y a nivel social o nacional de estos mecanismos de redistribución y ayuda que históricamente se han producido en el ámbito de la familia, donde los hijos se hacían cargo de los padres. Dicho de otro modo, las pensiones no son más que un mecanismo de transmisión de rentas cuyo objetivo es compensar la caída en los ingresos laborales de las personas cuando estas dejan de percibirlos. 

			En general, podemos dejar de percibir nuestros ingresos por diversos motivos. Por un lado, por ejemplo, puede darse el caso de que seamos demasiado mayores para trabajar y cobrar un sueldo, con lo que hablaríamos de las pensiones de jubilación. Por otro lado, también puede darse el caso de padecer algún tipo de enfermedad o discapacidad que nos impida trabajar, y entonces hablaríamos de las pensiones de invalidez; o incluso podría suceder que la persona que trabaja y percibe un sueldo en una familia fallezca, dejando a dicha familia sin ingresos, pero con derecho a una pensión de viudedad. La característica común a todos estos casos es que la pensión es una renta vitalicia, que se percibe hasta el fallecimiento de la persona que la percibe.

			Sin embargo, también puede suceder que los trabajadores no ahorren lo suficiente a lo largo de su etapa laboral para tener un colchón económico en su vejez. Frente a esta situación, algunos autores consideran que podría haber dos causas. Por un lado, es posible que los trabajadores sufran de alguna forma de irracionalidad o de miopía que no les deje ahorrar lo necesario. Por otro lado, otros autores hablan del llamado problema del «padre pródigo»[1] que surge cuando un miembro de una generación ahorra menos de lo deseable para su vejez, porque anticipa que los miembros de las generaciones sucesivas, sus «hijos», le brindarán una ayuda económica. En ambos casos, una intervención del Estado podría ayudar a los individuos a ser previsores y tomar medidas con vistas a su jubilación. 

			En cualquier caso, es importante destacar que para solucionar estos dos problemas es esencial que todos los trabajadores participen en las pensiones, pero no lo es tanto el hecho de que sea el Estado quien las gestione. 

			

			

			¿ES NECESARIA LA INTERVENCIÓN PÚBLICA EN LAS PENSIONES?

			

			En realidad, si las personas fuéramos capaces de prever perfectamente el futuro y la evolución de la economía, y además los mercados fuesen completos y previsibles, podríamos ser capaces de mantener nuestro nivel de consumo durante toda nuestra vida sin problemas. Dicho de otro modo, podríamos ahorrar durante la etapa laboral para desahorrar en la vejez y mantener un consumo constante. Sin embargo, ni los mercados ni la economía son perfectos, ni nosotros somos capaces de prever el futuro y saber cómo va a desarrollarse nuestra vida ni cuánto vamos a vivir o si vamos a sufrir algún tipo de accidente o incapacidad que nos impida trabajar. Y es por ello por lo que el sector público nos puede ayudar más que el sector privado.

			Las pensiones nacen con el objetivo de que los trabajadores puedan mantener cierto poder adquisitivo en el futuro, cuando ya no puedan trabajar. Sin embargo, el futuro se presenta lleno de incertidumbres. En términos generales, podemos decir que algunas de estas incertidumbres provienen de los propios individuos, como, por ejemplo, el riesgo de incapacidad, o el riesgo de longevidad o de duración de la vida; en cambio, otras responden a causas totalmente ajenas a las personas y relacionadas con los riesgos de la propia economía, como las subidas de la inflación o unas caídas en los tipos de interés mayores de las esperadas, las crisis financieras o los estancamientos prolongados. La existencia de este tipo de riesgos o incertidumbres en la economía futura hace que la intervención del sector público resulte necesaria para proveer los sistemas de pensiones, ya que el sector privado no podría asumir todos los riesgos. 

			Para intentar explicarlo mejor, vamos a imaginar una situación en que las pensiones no sean públicas, sino únicamente privadas. En una situación como esta, hay riesgos macroeconómicos que pueden dificultar o imposibilitar el mantenimiento de un sistema de pensiones. Por ejemplo, una fuerte caída de la bolsa si la inversión es en renta variable, o algún problema de insolvencia si es en renta fija, puede causar que el proveedor privado de las pensiones no cuente con recursos ni capital para garantizar estas pensiones. En cambio, el sector público sí podría asumirlo ya que, entre otras cosas, tiene la capacidad de endeudarse y repartir el pago de dicha deuda a lo largo de los años para poder cumplir con sus compromisos.

			Además de estos riesgos económicos, existen también los denominados «riesgos de incapacidad», que hacen referencia no solo a una incapacidad física, sino también de reciclaje profesional o a una incapacidad tecnológica. Este tipo de riesgos pueden estar sujetos a lo que los economistas llaman «riesgo moral». El riesgo moral se refiere a aquellas situaciones en las que un individuo tiene información privada de sus propias acciones, pero las consecuencias de dichas acciones recaen sobre unos terceros. En este sentido, el riesgo moral conlleva que las personas se arriesguen más ante una determinada situación o tomen menos precauciones para evitar una situación negativa concreta, ya que será un tercero quien asumirá esa falta de precaución o ese riesgo.[2] Por ejemplo, pensemos en un trabajador que cree que cuando sea mayor no tendrá la misma capacidad o habilidad profesional y que desea concertar un seguro para poder seguir percibiendo unos ingresos en caso de que esto suceda. Ese mismo trabajador, dado que ya ha concertado un seguro que le asegura una renta, no se ve motivado para reciclarse profesionalmente ni ve ningún obstáculo para poder jubilarse anticipadamente. En otras palabras, este trabajador, cuyas habilidades obsoletas le impiden trabajar con un salario suficiente, deseará poder jubilarse lo antes posible y disfrutar de la renta que le provee el seguro. Por ello, los seguros privados no pueden asegurar este tipo de rentas, ya que si lo hicieran se enfrentarían a pérdidas seguras. De nuevo, una intervención del Estado que garantice un sistema de pensiones público puede proveer un seguro parcial sobre la incapacidad y, por lo tanto, generar unas ganancias de eficiencia. 

			Otro tipo de riesgos es el relacionado con la duración de la vida, o riesgo de la longevidad. En este sentido, tiene lógica pensar que un individuo quiera garantizarse unos ingresos ante la previsión de disfrutar de una vida larga. Para ello, las compañías privadas ofrecerían un tipo de seguro que garantizaría una determinada renta a cambio del pago de unas cuotas. El problema que genera esto es que los individuos, por lo general, tienen mucha información sobre su propia esperanza de vida (antecedentes familiares, enfermedades padecidas, etc.), de modo que las personas que creen tener una esperanza de vida no muy larga no contratan este tipo de seguro y no percibirán ninguna renta, incluso aunque sí disfruten finalmente de una vida larga. Esto se llama «selección adversa», e implica que la predisposición a pagar por una renta vitalicia será mayor cuanto mayor sea la esperanza de vida esperada o mayor la probabilidad de tener una vida larga.[3] El resultado es que los individuos que creen que van a tener una esperanza de vida menor no participen en dicho mercado de seguros y por lo tanto no puedan beneficiarse de la posibilidad de asegurar su riesgo ante una vida larga. De nuevo, un sistema de pensiones público es más útil que uno privado, ya que el Estado puede obligar a todos los trabajadores a asegurarse y convertir el sistema de pensiones en un seguro contra la longevidad.

			También hay que tener en cuenta que los seguros privados conllevan unos costes asociados muy elevados y unos rendimientos muy bajos. Por ello, aquellos individuos que tienen unos ingresos limitados, también tienen menos posibilidades de obtener unos rendimientos adecuados de sus ahorros. En este sentido, el Estado podría ofrecer los planes de pensiones como una especie de seguros administrados por el Gobierno que reducen los costes asociados y garantizan así una rentabilidad mayor.[4] 

			Por último, estas decisiones para la jubilación no resultan tan sencillas de tomar a nivel individual.[5] Algunas decisiones económicas rutinarias, como por ejemplo hacer la compra diaria, son relativamente sencillas. Otras decisiones, aunque son más complejas, la compra de un coche o una vivienda, se suelen tomar bajo circunstancias similares, de forma que los individuos consiguen decidirse a través de la experiencia.

			Sin embargo, existen decisiones económicas que no solo son realmente complicadas, sino que además raramente nos enfrentamos a ellas. Y el mejor ejemplo de este tipo de decisiones resulta sin duda cómo ahorrar para la jubilación. No podemos negar que aun contando con la ayuda de un asesor financiero, las decisiones sobre cómo invertir el ahorro para la vejez, resultan especialmente complejas, y además son muy infrecuentes. Así, mientras que al comprarnos un coche o mudarnos a una casa nueva, más o menos rápidamente tendremos cierta información sobre si hemos tomada la decisión correcta, no existe información comparable respecto a las decisiones de ahorro vital. En general, tendremos que esperar décadas para saber si la decisión tomada fue la correcta. Este hecho impide que aprendamos de decisiones anteriores, y que no exista segunda oportunidad si nos hemos equivocado.

			En conclusión, podemos decir que el sector público juega un papel fundamental a la hora de garantizar la existencia de los sistemas de pensiones, pues las diversas incertidumbres respecto al futuro impiden que el sector privado pueda asumir todos los riesgos. En este sentido, hay que recalcar que la mayor parte de los países del mundo cuenta con algún tipo de sistema de pensiones impulsado por el sector público. Sin embargo, no todos los sistemas públicos de pensiones son iguales, sino que existen distintas características que los definen.
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			PENSIONES: ¿REPARTO O CAPITALIZACIÓN?

			
			
			
			Más sabe el diablo por viejo que por diablo.

			
			Proverbio español

			
			
			Los sistemas de pensiones impulsados por el sector público se pueden clasificar de diferentes formas, en función de los distintos parámetros que los caracterizan: según cuál sea su forma de financiación, según cuál sea la fórmula para calcular la pensión o según su nivel de redistribución de la renta.

			En este capítulo vamos a tratar las diferentes formas de financiación de un sistema de pensiones, que los divide en dos tipos: sistemas de reparto y sistemas de capitalización financiera. 

			
			
			SISTEMA DE PENSIONES DE REPARTO: EL «PACTO INTERGENERACIONAL»

			
			La mayoría de los países desarrollados tienen lo que se denomina un sistema de pensiones de reparto. Este tipo de sistema de pensiones consiste en que los trabajadores dedican una parte de sus salarios a pagar la pensión de los actuales jubilados. Según este sistema de pensiones, en cada momento del tiempo, todo lo que la Seguridad Social recauda de los sueldos de los trabajadores se reparte entre todos los jubilados que tienen derecho a una pensión. En general, estamos tan habituados a este sistema que no tenemos en cuenta las implicaciones que conlleva. 

			Según los sistemas de pensiones de reparto, los trabajadores dedican una parte de su sueldo a cotizar en el sistema de pensiones, pero este dinero que cotizan no se guarda para que el mismo trabajador lo cobre tras su jubilación, sino que se utiliza para pagar las pensiones de los jubilados de ese momento. 

			Vamos a ver esto mismo en un cuadro. Partiremos de un tiempo presente que llamaremos «t», y de tres generaciones, la presente o «generación t», la anterior o «generación t-1» y la posterior o «generación t+1». Como podemos ver en el esquema, mientras la generación t se encuentra en su etapa laboral, la generación t-1 se encuentra en su etapa de jubilación, y es la generación t la que destina parte de su sueldo para la pensión de la generación t-1. Esto mismo pasará cuando la generación t se encuentre en su etapa de jubilación y haya una generación t+1 que se encuentre en su etapa laboral.

			
			Figura 2.1. ESQUEMA DEL SISTEMA DE PENSIONES DE REPARTO

			[image: 026.jpeg]

			
			La pregunta que nos debería acudir a la mente es por qué los trabajadores acceden y apoyan políticamente la idea de destinar parte de su sueldo para las pensiones de otras personas, en lugar de guardarla para sí mismos. La respuesta es muy sencilla: porque dichos trabajadores están convencidos de que la generación posterior hará lo mismo por ellos. Dicho de otro modo, podríamos entender que existe una especie de pacto intergeneracional que garantizará la persistencia del sistema de pensiones. Este pacto intergeneracional, que resulta clave para la existencia de este sistema de pensiones de reparto, en realidad es algo implícito, ya que nada quita que una futura generación decida no cumplirlo y dejar de pagar las pensiones a los jubilados, aunque estos hubieran cotizado en el pasado para pagar las pensiones de sus mayores.

			Así pues, es fácil entender que los problemas que conlleva este sistema de pensiones podrían surgir cuando olvidamos que las pensiones dependen de este pacto implícito entre generaciones. De hecho, muchas de las recomendaciones, análisis y demás que se escuchan en tertulias, debates e incluso entre profesores de universidad, olvidan por completo que esta redistribución entre generaciones se mantiene gracias a este pacto intergeneracional.

			En otras palabras, ¿qué ocurriría si se diseñara un sistema de pensiones de reparto en que se obligara a las futuras generaciones de trabajadores a destinar un porcentaje excesivo de su renta salarial para las pensiones de los jubilados? Pongamos por caso que los trabajadores actuales aprueban destinar un 30% de su salario a pagar las pensiones de los jubilados de ese momento. Si en el futuro cambian los factores demográficos, sociales y económicos, podría darse el caso de que esa misma regla para mantener un nivel determinado de las pensiones obligara a los trabajadores futuros a tener que destinar un 60 o un 70% de su salario para financiarlas. Si esto fuera así, podrían suceder dos cosas. En el mejor de los casos, se aprobaría una reforma del sistema de pensiones que no los obligara a dedicar tanto porcentaje de la renta salarial a pagar las pensiones. Y en el peor de los casos, si no se llevara a cabo ninguna modificación, los trabajadores podrían emigrar a otro país que no los obligara a pagar cotizaciones tan altas. 

			Lo que queremos demostrar con esto es que es muy difícil mantener un pacto intergeneracional como este sin ningún tipo de modificación a lo largo del tiempo, sobre todo modificaciones que tengan en cuenta los cambios demográficos y económicos que se pueden dar en una sociedad determinada.

			En este sentido, si el mantenimiento del pacto implica que una generación tiene que destinar una mayor parte de su renta a pagar la renta de la generación más mayor, el pacto debe modificarse o, si no, se romperá. Por ello, los cambios que afectan a este pacto, como el envejecimiento de la población, están llevando a que los economistas y políticos se planteen una reforma del sistema de pensiones. En este sentido, la gran mayoría de los países industrializados están intentando adaptar sus sistemas de pensiones a las nuevas realidades demográficas con el objetivo de que el pacto entre generaciones se mantenga. 

			Por ello, si analizamos los sistemas de pensiones desde el punto de vista del pacto intergeneracional, podemos entender muchas cosas. Por un lado, sería más fácil comprender las reformas que están llevando a cabo los diferentes países en sus sistemas de pensiones, a pesar del fuerte rechazo social que estas reformas conllevan. Por otro lado, hay que entender, para aceptar estas reformas, que ningún trabajador quiere correr el riesgo de que el sistema de pensiones se derrumbe cuando le llegue el momento de la jubilación y de cobrar dicha pensión. Y por último, no podemos olvidar que los sistemas de pensiones constituyen una de las principales ventajas del Estado de bienestar que garantiza una seguridad a los ciudadanos. Por ello, debemos entender como algo positivo las reformas de los sistemas de pensiones, ya que lo único que buscan es preservar el pacto intergeneracional y garantizar dicho programa a las futuras generaciones. 

			
			
			LOS SISTEMAS DE PENSIONES DE CAPITALIZACIÓN FINANCIERA 

			
			Otro tipo de sistema de pensiones son los sistemas de capitalización, que se diferencian de los anteriores en la manera como se financian las pensiones. Para explicarlo de un modo gráfico, veamos el esquema de la figura 2.2. En este esquema partimos, como en el esquema anterior, de tres generaciones de trabajadores. En este caso, mientras la generación t se encuentra en su etapa laboral, vemos que una parte de su salario se invierte en el mercado de capitales. De este modo, cuando esta generación t se encuentra en su etapa de jubilación, su pensión no provendrá de los salarios de la generación t+1, sino del rendimiento que ha generado su propio porcentaje de su salario, invertido en el mercado de capitales. Dicho de otro modo, en el sistema de capitalización financiera, los trabajadores reciben su pensión del ahorro o cotización que se ha obtenido de su propio sueldo.

			
			Figura 2.2. ESQUEMA DEL SISTEMA DE PENSIONES DE CAPITALIZACIÓN

			[image: 029.jpeg]

			
			Cabría especificar en este sentido que la pensión que recibirán dichos trabajadores constará no solo de la parte de su salario que se retiene, sino también de la rentabilidad que el mercado financiero le otorga a esta parte del salario destinado a la pensión futura. Esta rentabilidad, ya sea en renta variable o en renta fija, puede llegar a ser negativa en función de cómo evolucionen los mercados en el momento de la jubilación.

			Podríamos destacar dos diferencias entre un sistema de reparto y uno de capitalización. Por un lado, y obviamente, para mantener un sistema de pensiones de capitalización no hace falta ningún tipo de pacto intergeneracional. En este sentido, cada generación decide cuánto quiere invertir de su sueldo en su futura pensión, que posteriormente tan solo dependerá del rendimiento que dicho porcentaje tenga. Como contraposición, este rendimiento dependerá de dónde se realice dicha inversión, ya que hay inversiones que están sujetas a un mayor riesgo que otras. 

			Por otro lado, las aportaciones de los sistemas de capitalización no se transformarán automáticamente en pensiones, como sí ocurre en los sistemas de reparto, sino que son un ahorro en sí mismo que puede convertirse en inversión. Esta diferencia es importante si creemos que la economía necesita de un cierto ahorro.

			No obstante, pensemos únicamente en el trabajador y preguntémonos qué sistema es mejor para él. Y para ello, la primera pregunta que debemos hacernos es cuál de los dos sistemas es más rentable. 

			
			
			REPARTO VERSUS CAPITALIZACIÓN, ¿ES CUESTIÓN DE RENTABILIDAD?

			
			Esta forma tan distinta de financiarse de ambos sistemas de pensiones genera que las rentabilidades de los sistemas de capitalización y las de los de reparto sean muy distintas. En el caso de un sistema de capitalización, es sencillo saber cuál es su rentabilidad, que no es más que el tipo de interés medio de la economía. Pero ¿cuál es la rentabilidad de un sistema de pensiones de reparto?

			Supongamos el sistema de pensiones de reparto más simple que podamos imaginar. En este caso, recordemos, se daría un pacto intergeneracional según el cual una generación destinaría un porcentaje determinado de su sueldo para pagar las pensiones de la generación más mayor que se encuentra jubilada en ese momento. Si pensamos en términos de rentabilidad, la pregunta debería ser cuál es la rentabilidad que genera el total del porcentaje del salario que cotiza el trabajador. Para contestar a esta pregunta tenemos que tener en cuenta varios factores. En primer lugar, si cada trabajador destina un porcentaje de su sueldo a pagar las pensiones, esto quiere decir que la pensión que reciben los jubilados se obtiene de dividir el total del dinero recaudado entre el número de jubilados.

			Por otro lado, el salario medio del que se obtienen estas cotizaciones evoluciona a un ritmo parecido a la productividad de la economía, y la productividad se corresponde con lo que aporta cada trabajador en términos de producción a la empresa. Pagar a un trabajador por encima de lo que aporta a la producción implicaría que la empresa incurriría en pérdidas, mientras que pagarle por debajo sería como expropiarle parte de su trabajo. Por lo tanto, el salario y la productividad, en principio, evolucionan a la par, de modo que los aumentos en la productividad también se deberían trasladar, vía salarios, a aumentos en las pensiones.

			El último factor a tener en cuenta es la ratio entre el número de trabajadores y el número de jubilados, o, lo que es lo mismo, el número de trabajadores por cada pensionista. A mayor número de trabajadores por cada pensionista, mayor generosidad de las pensiones.

			Estos tres factores son los que determinan la rentabilidad de los sistemas de pensiones de reparto. Para explicarlo mejor, dicha rentabilidad no es más que la tasa de crecimiento de la productividad multiplicada por el número de trabajadores y todo ello dividido por el número total de jubilados. Por ello, parece fácil ver que la rentabilidad de los sistemas de reparto depende de la tasa de crecimiento de la población y de la tasa de crecimiento de la productividad.[1]

			Si viviéramos en un mundo sin incertidumbre sería muy fácil responder qué sistema de pensiones es mejor para los trabajadores. Bastaría con comparar la rentabilidad de ambos sistemas y analizar tanto el tipo de interés de la economía como el producto entre las tasas de crecimiento de la productividad y la tasa de crecimiento de la población en edad de trabajar (es decir, aproximadamente la ratio entre trabajadores y pensionistas). 

			En el contexto actual, en pleno proceso de envejecimiento de la población, es obvio que la rentabilidad de los sistemas de reparto está cayendo. Por este motivo, no es raro oír voces en contra de los sistemas de reparto y a favor de los sistemas de capitalización. Su argumento parece limpio y claro; sin embargo, a esta lógica solo le falla un detalle, y es que el mundo en el que vivimos está sujeto a mucha incertidumbre.

			
			
			LA FALSA SUPERIORIDAD DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES DE CAPITALIZACIÓN

			
			Por tanto, no podemos dejar de lado la incertidumbre si queremos comparar ambos tipos de sistemas de pensiones. Y justamente al añadir la incertidumbre son los sistemas de reparto los que no tienen rival. El mercado financiero de capitales está sujeto a una enorme volatilidad y solo tenemos que ver la situación de crisis actual para darnos cuenta. De qué me sirve que, de media, la rentabilidad sea más alta si cuando me jubilo me toca hacerlo en un momento en que la rentabilidad es negativa. Resulta tremendamente arriesgado confiar nuestra jubilación a un mercado como el bursátil, donde se puede dar el caso de que en el momento de la jubilación se produzca una caída de la bolsa que nos haga perder todos nuestros ahorros y todas nuestras posibilidades de cobrar una pensión. Algo similar puede ocurrir con los mercados de renta fija. En cambio, los sistemas de reparto lo único que necesitan es que haya trabajadores dispuestos a mantener el pacto y contribuir a las pensiones de los jubilados en ese momento. Por ello, podemos considerar que el sistema de reparto resulta un sistema más seguro o con menos riesgo que un sistema de capitalización.

			Por si esto resulta difícil de entender o de creer, pongamos un ejemplo real para argumentarlo. 

			El sistema de Seguridad Social de Estados Unidos, el Social Security Act, se creó durante el primer mandato del presidente Franklin D. Roosevelt, como medida de apoyo a las personas mayores, que habían quedado en la más absoluta pobreza como resultado de la Gran Depresión de la década de 1930. La gran crisis financiera de 1929 fue la más devastadora
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