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REPARTO FRENTE A CAPITALIZACION
EN LA REFORMA DEL SISTEMA
DE PENSIONES EN ESRANA

Resumen

El estudio aludido se enmarca en la linea de ciertos trabajos fundamentalme
empiricos que han aparecido en los ultimos afios y que se ocupan tanto de la valora
cuantitativa de los problemas financieros que afronta el actual sistema de pensiones esf
—el llamado déficit del sistema en eldarplazo— como de las alternativas de provision
existentes. Ademas de dar una vision bastante objetiva de la importancia y magnitud
problema en Espafia, nuestro trabajo se enfoca hacia un analisis de su eficiencia, |
explorado hasta ahora: en vez de contemplar como valoracién del sistema actual de repa
futuro déficit del sistema, se opta por una medida mas rigurosa y mas cercana también
percepcion de los beneficios y contribuyentes de las pensiones de jubilacion: se analiz
flujo de aportaciones —durante la vida laboral- y prestaciones —tras la jubilacion— de va
generaciones de espafioles promedio como si fuese una inversion cualquiera en base
predicciones de evolucion del sistema de otros recientes estudios. Los inesperados resul
son bastante fatalistas.



REPARTO FRENTE A CAPITALIZACION
EN LA REFORMA DEL SISTEMA
DE PENSIONES EN ESANA

En la actualidad estamos asistiendo a un importante debate sobre la convenienc
no de llevar a cabo una reforma del sistema de pensiones en nuestro pais. Desde hace
afnos, diversos estudios han realizado proyecciones sobre la evolucion futura del sistema a
de reparto, y todos ellos, incluso los basados en las hip6tesis mas optimistas, han confirn
los desequilibrios a que se vera abocado el sistema egaeplaro. Asi, se prevé que lagar
econdémica que se debera soportar durante las primeras cuatro o cinco décadas del sigl
viene —el llamado déficit del sistema— llegara a alcanzar 6,24 puntos porcentuales del prod
interior bruto hacia el afo 2045, si no se introdujeran cambios en éste. Este déficit se de
tanto a una adversa demografia —envejecimiento de la poblacion— como a las limita
posibilidades futuras de creacion de riqueza y empleo.

La anterior constatacion pronto dio lugar al estudio del impacto de diversas medic
de reforma en la evolucién futura del sistema de pensiones. Estas medidas pueden clasifit
en tres tipos:

1. Medidas deajuste dent del actual sistema departo, como la fijacion de las
pensiones por debajo del IPC, el aumento de las cotizaciones a la Seguric
Social, el retraso en la edad de jubilacion o el aumento de las penalizaciones i
jubilacién anticipada.

2. Reforma radical dirigida hacia la sustitucion del sistema por ucapilizacién
puro.

3. Reforma parcial del sistema basada en la coexistencia simultdnea de un siste
de reparto mas reducido junto con un sistema de capitalizacion, que se put
denominarsistema mixto.

Todas las medidas anteriores podrian, llegado el caso, paliar en todo o en part
desequilibrio financiero futuro del sistema actual. La obvia cuestién que se plantea es, p
discutir la conveniencia o no de llevar a cabo la reformenycaso de que la respuesta sea
positiva, decidir cual de las anteriores puede ser la mas adecuada en el caso espafiol. E
el ejercicio que vamos a intentar en lo que sigue. Antes de comenzar el andlisis es pre
apuntar que el problema que vamos a discutir es extremadamente dificil e importante, y
por las siguientes razones:



1. Los sistemas de pensiones de reparto como el espafiol movilizan una eno
cantidad de recursos que son redistribuidos cada afio desde los trabajadores |
los pensionistas. Esto supone un gigantesco mecanismo de redistribuc
intergeneracional. Ademas, el sistema redistribuye también parte de la renta el
los individuos de una misma generaciorndds estos aspectos son, pues,
variables insoslayables que no siempre son faciles de identificar y cuantificar

2. Cualquier mecanismo de la seguridad social es también una forma de se(
contra determinadas contingencias de muy diversa indole, como la vejez,
enfermedad, el desempleo, los accidentes laborales, la viudedad y la orfandac
sistema concreto que se implemente —obligatorio o voluntario, publico
privado— debera tener en cuenta los efectos que la informacion asimeétrica el
el beneficiario y el asegurador pueden causar en el reparto éptimo del riesgo
bien este aspecto existe, tiende a ser cada vez menos importante en relacior
la pura redistribucién de la renta del apartado anterior

3. Cualquier sistema de pensiones, en cuanto que establece diferentes flujos
ingresos y gastos sobre el ciclo vital de los individuos, puede afectar a la cantis
de ahorro de éstos a lodardel tiempo ypor tanto, a la formacion de capital
fisico de la economia, que determina en gran medida la taseedmiento
economico en el futuro. Cualquier reforma puede influir en las posibilidade
futuras de creacion de empleo y de acumulacion de capital. Este efecto parece
sin embago, tan dificil de medir y predeciue no puede ser utilizado seriamente
como guia en la eleccién de sistema.

4. Al contrario de lo que ocurre en muchos otros problemas en economia, la discus
de las reformas del sistema actual de reparto sufre el grave inconveniente d
carencia de suficiente evidencia contrastable sobre el funcionamiento de diver
sistemas. Esto es debido a que casi todos los sistemas de seguridad social qu
existido en el mundo han sido de reparto, pues su implantacion histérica fue
respuesta més sencilla ante el nuevo fendmeno social que constituyé su origen,
fue la rapida —en términos demograficos— aparicion en los paises industrializa
de amplios contingentes de ancianos. De esta forma, cualquier medida de refo
ha de tener un considerable componente de riesgo afiadido, y cualquier discusic
respecto ha de calificarse con propiedad de altamente especulativa.

De los puntos anteriores podemos exfraler cara a encauzar la discusion, los
principales requisitos que cualquier reforma con pretensiones de realismo deber& incorpc

— Obviamente, cualquier reforma del actual sistema sélo tiene sentido si con elle
consigue aumentar el bienestar de la mayoria de los ciudadanos afectados p
Seguridad Social. Quiere esto decir que deberemos analizar sieraficeetzia
econdmicancorporada en cada sistema, valorandola de la forma més objetive
precisa posible. Ademas, dada la especial naturaleza del problemayusinte
maduracion—, toda reforma afectarda de forma muy importante a todas
generaciones futuras, que deberan también verse beneficiadas por la refor
Este principio implica, por tanto, que debera tenerse muy en cuenta a los age
sociales, incluido el Gobierno que haya de llevarla a cabo, con sus limitacior
electorales intrinsecas. Ademas, debera mantenerse hasta donde fuera posit
capacidad redistributiva interna del sistema actual, con el fin de que nadie se
excesivamente perjudicado —consideracionesqiédad+ y no debera tampoco
olvidar las caracteristicas de seguro social que la justifican.



— Todas las posibilidades de reforma han deatgmas, ponderadas poriekgo
gue incorporen en su funcionamiento futuro, aun siendo éste extremadame
dificil de medir Respecto a este punto, cabe decir que al carecerse de referel
adecuados Yy fiables, toda medida entrafiara un riesgo considerable. La alterne
de esperar un precedente de reforma mas seguro cuya imitacion asegure el trit
debe descartarse, pues el tiempo de maduracién que requiere una reforma d
sistema de pensiones de un pais, para poder ser consideradapenancia
vélida, es el suficiente como para que la demora de la reforma haya causado )
desequilibrio que se pretendia evitar

Pasamos ahora a valgran base a los parametros anteriores, la necesidad de L
reforma, asi como las diversas alternativas propuestas:

1. Reforma radical frente a viabilidad del sistema

En primer lugar hay que decir que el supuesto «déficit» futuro del sistema c
pensiones actual no lo es en sentido estricto, y no puede hablarse de una quiebra del si
gue impida su funcionamiento. Lo que realmente significa el desequilibrio financiero futt
del sistema es que se hard necesaria una transferencia cada vez mayor de recurso
atender a los pensionistas a medida que transcurre el siglo que viene, siguiendo ademé
senda cuasiexplosiva hasta mediados de siglo —véase Gréfico 1-. Si las contribuciones
Seguridad Social se mantuviesen en los niveles actuales, este déficit deberia ser cubien
los Presupuestos Generales del Estado, lo que conllevaria o bien un crecimiento explosiv
endeudamiento publico a expensas del sector privado, o bien un crecimiento muy import
en la presion fiscal, o bien la necesidad de enormes recortes en el gasto patésdas
medidas anteriores podrian hacer recaer el coste de mantenimiento del sistema mas !
grupo que en otro, 0 en una u otra generacion, pero siempre seria una enorme inversit
recursos que alguien deberia soportar

Gréfico 1

Resultados estimados del sistema de pensiones en Espafia
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Fuente: Proyeccion 1996-2050: Herce, Sosvilla, Castillo y Duce (2). Resto: elaboracién propia a partir de ds
citados por Pifiera y Weinstein (3).



Cuando hablamos acerca de la viabilidad del actual sistema de pensiones, hace
referencia a la posibilidad tedrica de que el sistema siga funcionando en su version actual
ausencia de modificaciones en el futuro. Con lo expuesto anteriormente parece claro qt
sistema actual es viable en cuanto que el Estado puede financiar todo déficit del sistema cc
mecanismos coactivos de que dispone. Puede aumentar la presion fiscal, reducir otros ¢
publicos o emitir deuda publica adicional. Otra cuestién es que cualquiera de estas alterne
resulte o no conveniente a la sociedad —que sea o no soportable—. Parece ser que, d
magnitud del déficit que se generard -5 6 6 puntos porcentuales del PIB en la cuarta déca
siglo XXI—, seria mas conveniente alterar el sistema y hacer repercutir su coste sobre
individuos implicados —afiliados y pensionistas—, que no financiarlo a costa del crecimie
futuro de la renta —con los impuestos—, 0 a costa de otros gastos publicos que poseel
importante rigidez. El déficit pablico, ademas, es ya lo suficientemente alto como para que
gastos financieros que ocasiona supongan una pesgédasohre las arcas publicas.

Es obligado, por tanto, concluir que el déficit @daplazo que generaria el sistema de
pensiones no sera soportable en el futuro. Las posibilidades que se nos abren son ahora |
citamos antes: una reforma dentro del sistema de reparto o bien una reforma radical del sis
Entendemos por reforma radical la conversion parcial o total del actual sistema de reparto
Seguridad Social en un sistema de capitalizacion en el futuro. Las diferencias entre ar
sistemas son enormes: una reforma que consista solamente en un cambio de los paramet
sistema de reparto hacia mayores cotizaciones, menores pensiones, mayor penalizacior
jubilacion anticipada, etc., puede solucionar el problema del déficit en cada periodo ajustand
las circunstancias demogréficas y econdmicas que provocara este, pero el objetivo de la rei
no deberia ser garantizar ciegamente la autofinanciacion del sistema, sino garantizar el n
bienestar posible a todas las generaciones actuales y futuras. Para ello es imprescindible a
a la naturaleza concreta de los cambios que generaron el desequilibrio.

El sistema de reparto supone que en cada periodo las pensiones a que
acreedores los beneficiarios —principalmente los jubilados— son financiadas mediante
aportaciones obligatorias de los afiliados al sistema que se encuentran trabajando. Por f
la magnitud del déficit depende del tamafio relativo de ambas cohortes, que viene a st
determinado por la evolucion demogréfica y por el nivel de ocupacién en cada periodo
examinamos la evolucién prevista de todos estos parametros durante el siglo proxi
hallaremos la clave del déficit:

Medio siglo de fuertes oscilaciones en la natalidad

1. Durante el periodo 1965-1976, la tasa de fecundidad en Espafa fue tan alta —alreded
2,8 hijos por mujer— que el periodo puede calificarse con propiedad como de «be
boom». Las probables causas podrian ser las expectativas de bonanza econdémica ¢
despertaron en una época —los afios sesenta y primeros setenta— de desarrollo indus
de altas tasas de crecimiento de la renta.

2. A partir de 1977, la tasa de fecundidad comienza a descender de forma especta
-y paralelamente a la mayoria de los paises industrializados—, hasta tocar fo
presumiblemente en la actualidad, donde se registra una tasa que ronda los 1,2 hijo
mujer Inicialmente pudo influir en su caida la crisis economica mundial de mediados
finales de los setenta, el nuevo entorno de mayor incertidumbre econdmica y la genere
de una amplia bolsa de desempleo estructural con posterioridad. Sigerasaprincipales
causas que explican estos veinte afios de descenso ininterrumpido tienen que provenir d
tipo de factores sociolégicos no menos importantes: la masiva incorporacion de la muje
mundo laboral, la debilitacion de la familia como estructura basica de la sociedad y el triL
de un nuevo estilo de vida mas libre e individualista.



3. Las proyecciones efectuadas sobre la evolucion futura de la fecundidad en Espafia, |
Instituto de Demografia y por el BBVWmplican un riesgo considerable debido a las
complejas causas que lo determinan, y porque todavia nos encontramos probablemer
un periodo de transicion hacia un nuevo modelo de natalidad mas reducida. Asi, se
una recuperacion de la natalidad en un futuro préximo, hasta una tasa estable
fecundidad a partir del 2012 que rondara los 1,8 hijos —por debajo de los 2,1 que asec
la reposicion de la poblacion—.

Considerable aumento en la esperanza de vida

Respecto a las tasas de mortalidad, la esperanza de vida media ha aumer
continuamente desde mediados de este siglo, debido a los avances de la medici
tratamientos médicos, y a las mejores condiciones de vida y capacidad econdémica. En
la esperanza de vida apenas superaba los 73 afios para los hombres y los 80 para las r
y se prevé que continuara aumentando de forma paulatina hasta alcanzar hacia el 20
presumible techo maximo de 78 y 84 afios para hombres y mujeres, respectivamente.

Reducida tasa de actividad

El alto nivel de desempleo que padece nuestro pais desde la crisis de los se
parece deberse a multitud de causas, destacando la progresiva incorporacién de la mu
mercado de trabajo, la rigidez a la baja de los salarios, la insuficiente capacidad produc
las regulaciones de salarios minimos, el alto coste del despido, el aumento de las prestac
sociales por desempleo, etc. Aun siendo el problema mas grave que afronta el pais, 1
previsible que la tasa de paro descienda de forma espectacular durante las primeras dé
del siglo entrante, sobre todo teniendo en cuenta que todavia no se han incorpo
totalmente al mercado de trabajo las jovenes cohortes del «baby-boom». De todas form:
evolucion de las cotizaciones a la Seguridad Social no sélo viene influida por el nivel
empleo de la economia, sino también por el salario real medio. Ambas variables evolucic
siempre en sentido opuesto a corto plazo, aunque los futuros aumentos en la producti
del trabajo pueden repartirse entre ambas. Son estos ultimos los que, en definitiva, prov
mayores cotizaciones per capita, y es previsible que aumenten paulatinamente.

Si examinamos la naturaleza de todos los factores anteriores, vemos que durante
todo el proximo siglo nos encontraremos con una transicion demogréfica que nos conduc
otro modelo demogréfico distinto caracterizado por una elevada tasa de dependencia d
mayores respecto a la poblacién en edad de trabajar —0,5 o poco mas—, que refleja un pe
medio de disfrute de la pensién de 20 afios, junto con una tasa de natalidad de pura repo
—si no de crecimiento negativo—. Ademas, los aspectos de seguro de la Seguridad Socie
ya practicamente despreciables en comparacién con la pura redistribucion de renta.
conviene subestimar tampoco el efecto de las oscilaciones en la fecundidad sobre las fu
tasas de dependencia, que se manifiestan inevitablemente muchos afios mas tarde. Asi,
las causas demograficas y economicas del déficit del sistema de pensiones se mueven
misma direccion y pueden calificarse de estructurales; con ello queremos decir que
elementos causantes del problema incorporan las dos caracteristicas siguientes:

Son inevitablesNo es posible controlarlos adecuadamente a un coste tolerable: en cue
a los factores demogréficos, resulta absurdo ralentizar el avance de la medicierny

puede fomentarse la natalidad con adecuados incentivos econémicos —como hiz
gobierno francés durante los afios noventa—, no esta claro que sea una interver
deseable yde todas formas, sé6lo hubiera podido ser efectiva si se hubiese llevado a c



a finales de los afios setenta, pues ahora ya se esta iniciando la recuperacion paulati
la natalidad. Respecto de los factores econdmicos, el desempleo que presenta nuestr
es a todas luces estructural, y sélo con el tiempo podra reducirse.

Son altamente estableson lo que las tendencias proyectadas por los estudios a q
aludimos antes, aunque son proyecciones a mgy [aazo, tienen una alta probabilidad
de ocurrencia si la legislaciébn se mantuviese constante, puesto que la inercia de
alteraciones demograficas se mantiene durante un horizonte goglé&atiempo con una
alta fiabilidad. Los escenarios macroeconémicos, en cambio, son mucho menos fiabl
no incorporan las siempre dificiles estimaciones de los ciclos econdémicos, aun:
precisamente por ello presentan un ligero sesgo optimista, de forma que seria
probable observar déficit alin mayores que menores.

Todo lo anterior nos lleva a concluitomo agumentan Herce y Pérez Diaz (1), que
el sistema actual de pensiones en Espafia necesita de una refmmte, pues cuanto mas se
demore ésta, las condiciones financieras seran cada vez peores. El problemgecalecsar
consiste en decidir qué tipo de reforma llevar a cabo: un ajuste de los parametros qt
determinan, dentro del marco estructural de reparto, o bien un cambio radical hacia el ma
de capitalizacion individual. Antes de valorar ambos sistemas, podemos apuntar
restricciones a las que ambos tipos de propuestas se veran sometidas en Espafa:

1. Yavimos que existen muchos ajustes positéesio del sistema despato actual —también
llamadas medidas paramétricas— que podrian considerarse, y ya existen simulaciones ¢
efectos de muchos de ellos en nuestro pais —véase Herce y Pérez Diaz (1), por ejemplc
todas formas, posiblemente la Unica modificacion que podria efectivamente realizarse
éxito consistiria en la disminucion de todos los futuros derechos de pension de fo
suficiente —por ejemplo, actualizando las pensiones medio punto por debajo del IPC,
esla unica medida de las consideradas en el estudio anterior con impacto suficiente
invertir la tendencia futura del déficit—. Esto supondria hacer recaer el coste de la refo
sobre las espaldas de todos los pensionistas actuales y futuros. El resto de las medic
parecen suficientes o no son deseables —el aumento de las cotizaciones tendria e
indeseables en el mercado de trabajo, y las medidas que dificultan la jubilacion anticipa
gue pretenden aumentar la edad de jubilacion afectarian considerablemente ¢
productividad de nuestra economia. Por otro lado, la disminucion del gasto publico ¢
incremento en el endeudamiento publico tienen ya enormes limitaciones.

2. Con respecto a un hipotétipaso hacia un sistema de capitalizaciéa,suele aducir que,
dada la especial arquitectura del sistema de reparto, basado en una asignacion encac
de derechos y obligaciones asumidos por todas las generaciones en el tiempo, és
irreversible. Esta afirmacion es falsa, si bien si es cierto que el cambio de los fundame
del sistema es de una gran importancia, y que el gran inconveniente reside en qt
cambio de sistema exige que se atiendan a un tiempo las pensiones corrientes °
dotaciones a los fondos individuales que son propiedad de los trabajadores, con lo qt
esfuerzo inicial ha de ser forzosamente alto. Cualquier paso hacia el nuevo sist
generara inevitablemente, por tanto, un brusco aumento del déficit inicial, que solo
reducird cuando desaparezcan todos los acreedores del sistema anterior y siempre
coste que podra ser sélo parcialmente diferido hacia el futuro. Los trabajos de Pifie
Weinstein (3), y de Herce, Sosvilla, Castillo y Duce (2), HSSD en el futuro, nos ofrec
algunas proyecciones de la posible transicion hacia un sistema de capitalizacion, pul
primero, y hacia un sistema mixto el segundompoco es cierta la idea deluntariedad
de las apatacionesque se suele tener respecto al sistema de capitalizacion individual. |
se pretende en absoluto que la provision de la pension futura quede a la libre eleccic¢
los individuos: en todo caso, las actuales cotizaciones serian siempre obligatorias;
cambiaria la propiedad de éstas y la aplicacion final de los fondos.



Ahora pasaremos a la discusion de los criterios que habria que valorar en anr
sistemas de cara a elegir el mas conveniente, a, dabeagumentos de equidad que
incorpora cada sistema, la valoracion de los riesgos inherentes a cada sistema vy la efi
econOmica de cada uno de ellos.

2. Las consideraciones de equidad

La equidad como componente esencial de un sistema de pensionesgsnantar
muy utilizado por los defensores del sistema de reparto. Se suele hablar de dos tipc
equidad —véase el Libro Blanco de la Jubilacion francés (7)—: una equidgérietacional
consistente en la igualdad de trato entre las diferentes generaciones, en el sentido de ma
una proporcionalidad entre los esfuerzos contributivos y los beneficios de cada genera
y unaequidad entre los individuos de una misma generacion, entendida como el gradc
redistribucion de la renta asumido por cada sistema de reparto en cada pais.

Respecto de laquidad integeneracionalse afirma que la transicion hacia un sistema
de capitalizacion haria recaer en las generaciones de la transicion el doble esfuerzo contrik
que supondria atender simultdneamente a las jubilaciones actuales y a sus propios fond
pensiones. Esto es cierto, si bien parte del coste de las jubilaciones actuales puede dif
entre muchas generaciones futuras que serian hipotéticamente beneficiadas por el camt
sistema. ®do depende, en definitiva, de las garantias que existan de obtener mayores pens
en el futuro con el sistema de capitalizacion que las que se obtendrian con el de reparto, |
éste que analizaremos detalladamente en el tercer apartado. Existe, adem@sinodritcaa
contemplar sobre la equidad entre generaciorgedijithos que las proyecciones sobre el futuro
déficit del sistema espafiol de reparto conllevan la necesidad de llevar a cabo una reforn
gue, si lo fuera dentro del actual sistema, probablemente consistiria en una import
disminucién de las pensiones futuras. Por ello, la proclamada equidad como igualdad de
entre generaciones del sistema de reparto no solo es insostenible, sino falsa. Es cierto «
sistema de reparto puede aproximar la proporcionalidad esfuerzos-beneficios de las dist
generaciones en relacién a los ciclos econémicos, pero sélo a cambio de exponer el bienes
cada generacion a los cambios demograficos incontrolables. La presencia de éstos en e
espafol quiebra por completo la supuesta equidad del sistema de reparto. En cambio,
sistema de capitalizacion el que, dada la relativa estabilidad de los tipos de interés reale
el muy lago plazo, asegura posiblemente una mayor proporcionalidageinéeacional que
gueda resguardada de variables externas al sistema galpliEzo como las demogréficas.

La equidad edistributiva dentv de cada generacidnsta presente en el sistema
espafiol actual, sobre todo por la presencia de topes maximos y minimos de pension
consiguen que las categorias socio-profesionales de altos salarios contribuyan en n
medida al sistema, en relacion con sus pensiones resultantes, que los trabajadores
desfavorecidos. Se pretende que un posible desmantelamiento del sistema de reparto h:
de capitalizacibn acabaria con los beneficios de éstos. Epienaarto no se sostiene
realmente, pues existen muchas vias por las cuales puede mantenerse la redistribucion ii
del sistema:

1. Puede acentuarse el grado de redistribucion general de la economia modificandos
progresividad de los impuestos generales.

2. En el caso de que se considere conveniente restringir la redistribucion al mismo colect
se puede disefiar un sistema de capitalizacion donde los puntos de cotizacion gt
puedan entregar al fondo individual disminuyan con el salario percibido, destinando



puntos restantes a financiar a los mas pobres, aunque lo mas efectivo probablemente
el disefio de un tratamiento fiscal diferenciado de las aportaciones al fondo cuando és
recupere tras la jubilacion.

Pueden realizarse, ademas, las siguientes observaciones acerca de la redistrib

interna en el actual sistema de la Seguridad Social espafiola:

Incluso si no se tomaran medidas redistributivas adicionales y se mantuviese la propie
privada y completa de los fondos individuales, si el sistema de capitalizacion llevar.
mayores pensiones futuras para todos, incluso para los segmentos de menores salar
argumento de equidad desapareceria por completo.

Los actuales planes de pensiones complementarios privados que existen en Es
benefician sobre todo a los trabajadores con mayor capacidad de ahorro —aquellos
mayores salarios—, que pueden permitirse escapar parcialmente del sistema que ger
un creciente déficit futuro, con lo que la capacidad redistributiva interna del sistel
actual ya esta bastante mermada.

La principal redistribucién de renta dentro del sistema de la Seguridad Social espafiol:
es a nivel de escala de salarios, sino el existente entre el régimen general mayorita
los diversos regimenes especiales que obtienen mayores rentabilidades por sus me
aflos y tasas de cotizacion, por lo que no resultan ser realmente las rentas de
participantes, sino otras consideraciones sectoriales, las que dominan la redistribu
interna del sistema de pensiones espafol.

Ademas, el sistema espafiol no giomayores pensiones a aquellos trabajadores gt
aportan al sistema durante mas de 35 afios —cuya media de salarios suele ser inferic
su menor inversién en el capital humano que supone prolongar la educacién, que ¢
causa principal del retraso en la entrada al mercado de trabajo—. Este tipo de rigidece
las reglas del sistema contradice de hecho tanto la redistribucion intrageneracional ¢
la proporcionalidad de esfuerzos-prestaciones, y es causa de numerosos comportami
estratégicos indeseables y de fraudes al sistema.

Este tipo de razonamientos en términos de equidad son los que principalme

aducen los defensores del actual sistema de reparto como justificacion principal de
superioridad de éste. Ademas, suetpuarentarse en términos poco precisos que el sisternr
de reparto fomenta valores sociales como la «solidaridageneacional» y la «cohesion
social». Si bien resulta inevitable sentirse seducido por la original arquitectura de un sist
de asignacién de recursos uUnico en las relaciones econdmicas, no nos deberian pasar p
ciertas carencias intrinsecas de éste:

La desvinculacion de la propiedad de un activo de ahorro respecto de sus beneficiaric
supone el mejor de los incentivos al trabajo, y la rigidez de las normas supone fue
limitaciones respecto a la libre planificacion individual de la trayectoria laboral y ¢
retiro de los individuos.

El sistema de pensiones de reparto liga fuerte e inevitablemente a todos los individuos,

renta durante el periodo activo depende mayoritariamente de su trabajo en un interés c
durante todo su ciclo vital. Asi, la propiedad de rentas del capital y sus particulares inter:
gueda severamente limitada para este grupo a un ahorro transitorio por precaucio
adquisicion de bienes duraderos como la vivienda o el legado de una herencia. La nece
fundamental de ahorro de un individuo —la provision de recursos durante su vejez— qt



cubierta por un contrato implicito entre todos los trabajadores de todas las generacione
distribuirse secuencialmente sus rentas del trabajo. Adicionalmente, la indexacion de
pensiones con el nivel de precios o salarios asegura a los trabajadores retirados con
mayor riesgo que sufren los propietarios de capital: la amenaza de la inflacion. De
forma se consigue vinculartificialmente—contrariamente a los intereses «naturales» dt
los individuos— y de forma obligatoria los intereses de todas las generacior
detrabajadores, estén o no retirados, lo que dificiimente puede calificarse con propieda
«mayor cohesion social», sino mas bien de «refuerzo de intereses particulares de clase
embago, pueden existir razones importantes y nada evidentes para que la sociedad di
imponer un sistema de transferencia de parte de la masa salarial de cada periodo ¢
trabajadores a los propietarios del capital —los ancianos—, inclsabiendas de que la
capitalizacion con meados competitivos es mas eficieie.el Apéndice 1 de este trabajo
se plantea un modelo tedrico de generaciones solapadas que puede arrojar algo de luz
este punto.

3. Los riesgos asociados a cada sistema

Los riesgos que sufren el sistema de pensiones de reparto y el de capitalizaciol
son, por supuesto, los mismos. Sin embacomo la dificultad de medir los riesgos objetivos
—0 la percepcion social de éstos— de ambos sistemas es enorme, debemos aceptar tambi
no es seguro cual es el sistema que garantiza mayor bienestar final a los ciudadanos. El |
mas evidente ligado al sistema de reparto reside en la incertidumbre sobre la evolucion fu
del mercado de trabajo: tanto el empleo cada afio, como el salario medio percibido pol
trabajadores, determinan los principales ingresos del sistema. Ademas, hay que afac
incertidumbre sobre la actuacion del Gobierno, que discrecionalmente decide cada
la actualizaciéon de las pensiones segun la inflacién.

Respecto del sistema de capitalizacién, el riesgo depende también del gradc
intervencion del Estado en éste: si el sistema es publico, hay un alto riesgo de qu
Gobierno pueda disponer del stock de capital acumulado por los cotizantes para otros
gue no sean la busqueda de la mayor rentabilidad de las inversiones.

Si, por contra, el sistema es completamente privado, siempre debe garantizars
personalidad juridica propia del fondo para evitar que la posible quiebra de la empresa qt
gestione afecte a los ahorros de los trabajadores —véase Pifiera (3)—; asi, el riesgo inhere
sistema es el mismo de cualquier inversion a mugolglazo: la incertidumbre sobre
la evolucién de los tipos de interés o rentabilidad de las empresas y sobre la tasa de infla

El grado de correlacion entre ambos tipos de riesgo puramente econdmicos es un
importante que nos puede proporcionar informacion valiosa, pero puede que el riesgo deri
de la influencia del Gobierno —que determina de hecho la cuantia y la distribucién de éste «
los factores trabajo—, reparto y capital —capitalizacion—, sea el mas importante de todos.
riesgo si puede predecirse. Puede afirmarse que la tendencia actual de la politica econ
de los gobiernos de nuestro entorno econdmico va a tener marcadas tendencias restric
donde la prioridad sera el control del objetivo de inflacion. Es un ambito econdémico n
favorable, por tanto, a un sistema de pensiones de capitalizacion que a uno de reparto. Ad
un cambio del reparto hacia la capitalizacion reforzara parcial y presumiblemente
prioridades del Gobierno, desde las politicas fiscal y monetaria expansivas que impu
la creacion de empleo a corto plazo a costa de la aceleracion de la inflacién, hacia las poli
mas restrictivas que sacrifican en mayor medida el objetivo de estimular el «output» a car
de controlar la inflacion. Esto se debera a que el gran y creciente colectivo de pensionista:
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el sistema de reparto se ve beneficiado con el aumento de los ingresos de la Seguridad :
—teniendo en cuenta, ademas, la considerable rigidez de salarios de nuestra economia—, y
sus pensiones como las futuras de los trabajadores estan a salvo de las fluctuacione
mercado de capitales y de la inflacién, pero los trabajadores y pensionistas en el sisten
capitalizacion no se ven muy influidos por el aumento en la actividad econdmica, y si,
cambio, por la inflaciébn acumulada y los tipos de interés. Por ejemplo, la preocupacién de
sindicatos respecto a la reforma, parece bastante justificada, pero no en base a la solid:
interna del sistema —que puede garantizarse plenamente con el resto de las reformas—, sii
el previsible cambio en los objetivos econémicos del Gobierno.

4. La rentabilidad implicita de cada sistema

Examinaremos ahora losgamentos de eficiencia econdmica de cada sistema. Y
vimos antes que diversos trabajos han proyectado la evolucion de los resultados del sis
actual de reparto. Si se pudiera simular la sustitucion del actual sistema por uno
capitalizaciéon, podriamos pensar en comparar el déficit que generaria cada uno de ¢
De hecho, esto es posible, pues tanto el trabajo de Pifiera (3) como el de HSCD (2) ofr
dos aproximaciones alternativas de capitalizacion distintas —la primera, total, y la segui
mixta—, que se podrian llevar a cabo en la actualidageBusin embgo, dos problemas
importantes. El primero, es quexisten muchas maneras de pasar a un sistema d
capitalizacién:ya no consiste sélo en decidir si la capitalizacion sera total o parcial, sino ¢
el déficit inicial puede distribuirse en el tiempo de muchas maneras, y el periodo de
transicion puede ser mas o menogdalEl segundo, es ques déficit generados por ambos
sistemas noeapresentan términos de comparacion homogénposs aunque las bases de
cotizaciéon y los derechos de pensiones pendientes sean los mismos en ambos sistemi
nuevas pensiones con la capitalizacion no seran en general iguales en ambos sisten
iguales para todas las generaciones, por lo que la diferencia de valor de los déficit genel
en cada sistema no recoge todos los beneficios relevantes y no son magnitudes informa
El criterio mas claro de comparacién tiene que ser alguna medida del bienestar de
generacion con cada uno de los dos sistemas.

Un criterio neutral y aproximado del bienestar de una determinada generacion con
dos sistemas puede ser la comparacion entre los valores capitalizados en el mismo instal
las corrientes de cotizaciones y de pensiones de un individuo cualquiera escogido al azar ¢
generacion con ambos sistemas. Este criterio se corresponderia con la consideracion de t
flujo de ingresos y gastos que origina un sistema concreto de pensionegadellaiclo vital
de un individuo cualquiera de la generacion, considerada como una inversién en un ac
financiero. En esta linea, Jimeno y Licandrd)(iitilizan una extensién de la conocida
condicién de Samuelson (1) para determinar la viabilidad financiera del sistema actual.
andlisis se basa en el supuesto historial tipico del afiliado y los parametros legales
cotizaciones y pensiones, por lo que sus resultados deberian ser congruentes -y de he
son— con los que llevaremos a cabo sin incluir el déficit del sistema.

(1) Esta condicidon enuncia que bajo supuestos de estacionariedad de los tipos de cotizacion y pensié
sistema de seguridad social de reparto es financieramente viable cuando la tasa interna de rentabilidac
inversion no excede la tasa de crecimiento de recursos del sistema —la tasa de crecimiento del emple
la tasa de crecimiento de los salarios reales.
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En este punto conviene decir que en una sociedad donde la tasa de natalidad
esperanza de vida fueran constantes en el tiempo, se replicaria la misma piramide poblac
indefinidamente en el tiempo, y las tasas de actividad y de dependencia de los mayores ¢
siempre las mismas. Si, ademas, esa sociedad tuviera una tasa de desempleo consts
rentabilidad de la inversion en el sistema de pensiones de reparto vendria dada por la sul
la tasa de crecimiento de la poblacion junto con la tasa de crecimiento promedio de
salarios reales —o la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo—. Por contre
rentabilidad de aquellas mismas cotizaciones en un sistema de capitalizacion po
resumirse por el tipo denterés real medio. La comparacion de ambas magnitudes ni
ofreceria el sistema mas rentable gdaplazo. En un contexto de crecimiento moderado de
la poblacién, ambamagnitudes no podran ser muy diferentes y no parece que un siste
ofrezca claramente mejores condiciones que otro. De todas formas, la importancia d
diferencia entre ambas magnitudes depende del modelo tedrico que se utilice: de los
grandes modelos macroecondmicos que se emplean en la actualidad, el llamadc
«horizonte infinito» o0 de Ramsey predice que ambas magnitudes deberan igualarse, mie
gue en los modelos degjeneraciones solapadas», el tipo de interés puede ser mayor o me
gue la tasa de crecimiento de la productividad. Ademas, no existe suficiente evidel
empirica para discriminar entre ambos tipos de modelos.

Sin embago, en una época de fuertes desequilibrios de poblacién, que se reprodu
y amplifican en el tiempo, como es nuestro caso, la rentabilidad de ambos activos pued:
muy diferente, y serlo también para distintas generaciones (1). En el Cuadro 1 se ilustra
proyecciones de la evolucion de los resultados del sistema de pensiones espafiol obte
por HSCD, mas una proyeccion de elaboracion propia para el afio 2055.

Cuadro 1
Proyecciones de gastos e ingresos de HSCD (1996-2050)
en miles de millones de ptas. de 1996

Afos Afiliados Pensiones Déficit/Gastos(%)
(miles) (miles) Ingresos Gastos Déficit (insuficiencia financiera)
1996 12.489 7.229 7.052 7.493 441 5,88
2000 12,996 7.789 7.636 8.786 1.150 13,08
2005 13.659  8.298 8.506  10.222 1.716 16,78
2010 14.356 8.780 9.447 11.763 2.316 19,68
2015 15.088 9.282 10.476  13.434 2.958 22,01
2020  15.858 9.925 11.646 15.338 3.692 24,07
2025 16.421 10.632 12.766 17.469 4.703 26,92
2030 16.094 11.426 13.467  20.056 6.589 32,85
2035 15.306 12.137 13.911 22.724 8.813 38,78
2040 14556 12.633 14338 25.251 10.913 43,21
2045 13.842 12.705 14.813 27.054 12.241 45,24
2050 13.164 12.246 15.386  27.681 12.295 44,41
2055 13.164 11.646 15.886  28.081 12.195 43,42

(1) Aunque también puede serlo a largo plazo por la prima de liquidez de los activos financieros frente &
activos reales, y por los costes de administracion de los fondos de pensiones privados.



12

Las proyecciones anteriores estan basadas en los escenarios demograficos facili
por el Instituto de Demografia y por el BB¥en un escenario macroeconémico congruente
y razonable. ®mando como base esas predicciones, junto con unas estimaciones simil
para los afios 1985 y 1990 extraidas de datos citados por Pifiera (3), pueden calct
facilmente lacotizacion media por afiliado y las pensiones medias por jubilado de aquell
afos. Evidentemente, dependiendo del nivel de salarios concreto de un afiliado, su fluj
pagos por cotizaciones y de beneficios por pensiones en el tiempo pueden ser superic
inferiores a esa media anual. Asimismo, la duracion de su vida puede exceder o ser Ir
gue la esperanza de vida media cada afio, y por todo ello, la rentabilidad de su invel
en la seguridad social puede variar bastante, dependiendo tanto de variables econémic
personales, como su nivel de salarios, su sexo —-las mujeres viven en promedio
cincoafios mas que los hombres—, o su dotacion genética, como de circunstancias alea
como la relativa incertidumbre acerca de la duracion de la vida.

Si nos centramos en una generacion en concreto, como por ejemplo aquella qu
incorpora al mercado de trabajo hacia el afio 1996, si podemos predecir con bastante pre
tanto el nimero de afios que un trabajador medio aporta recursos al sistema, como el peric
inactividad en el que recibira una pension. Respecto al periodo de cotizacion, conv
establecer una distincion entre los individuos que se incorporan pronto al mercado de tre
—entre los 15 y los 25 aflos—, que podrian cotizar unos 40 6 45 afios, y los individuos que o
prolongan su educacion o sufren el impacto del fuerte desempleo juvenil durante los prim
afos de su periodo de actividad, que se podrian afiliar a la Seguridad Social entre los 25
30 afios, con lo que acabarian cotizando unos 30 6 35 afios. Parece ser que el historial me
cotizacion en Espafa en la actualidad, es de algo mas de 32 afios. Basandonos tanto er
histéricos como en las proyecciones sobre la esperanza de vida, podemos considerar qu
generacion, que se jubilara entre los 60 y los 65 afios, disfrutard de su pensién un promec
18 6 20 afios —cerca de la cota maxima de vida que se prevé a partir del 2025-.
distinguiremos entre 6, 7, 8 6 9 periodos de cotizacidn aproximados por otros tantos lustrt
cuatrolustros de beneficios, que consideraremos pardmetros fijos en todo nuestro analisis.

De cara a obtener las cotizaciones y pensiones aproximadas de un indivic
representativo de esa generacion, nos hace falta un dato adicional: las cotizaciones m
obtenidas de las proyecciones anteriores lo son por la légica del sistema de reparto obte
de toda la poblacion trabajadora en ese momento, poblacion que dependiendo de la evol
demografica implicada en los datos se distribuye en las diferentes edades de toda
generaciones activas. Sin endmrla evolucion de los salarios entre las distintas edade
laborales es una variable relevante y exdgena al sistema, que depende de la estructura <
pactada, de la antigiiedad en la empresa, del aprendizaje obtenido en ésta, etc., y pc
mismo parece tener una gran estabilidad.

De la misma forma, las pensiones medias obtenidas por los beneficiarios en un
determinado varian notablemente en cuantia dependiendo de la edad del individuo
concreto, del salario que cobraba los ultimos ocho afios—, con lo que las pensiones obte
por las nuevas altas son considerablemente mayores a las recibidas por los supervivi
mas ancianos. La causa es claramente que los jubilados mas recientes incorporan ¢
pension los udltimos aumentos en los salarios reales, incrementos de los cuales se
privados los supervivientes.

Por todo lo anterigpicomo s6lo disponemos de proyecciones fiables de las cotizacion
y las pensiones medias, el analisis de los flujos concretos de fondos del sistema relativos
generacion a lo lgo del tiempo deben ser ponderados por unos factores correctores
recojan los anteriores sesgos de la edad en las cotizaciones y las pensiones medias del s
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Para ello se elaboraron las ponderaciones que se presentan en el Gréafico 2. Los coefic
correctores referentes a los periodos de actividad laboral —los 8 6 9 primeros lustros
obtuvieron de Pifera (3) y estan basados en la «Encuesta sobre conciencia y biografia de ¢
mientras que los referentes a los ultimos cuatro periodos —correccion de las pensiones— s
elaboracion propia, teniendo en cuenta una muestra histérica de las pensiones por nuevas
las medias y las de supervivientes, y el escenario macroecondomico de HSCD (2) sobi
evolucién esperada a ¢ar plazo del crecimiento anual de los salarios reales.

Gréfico 2

Ponderaciones de sueldo y pension segun la edad
(100 = promedio de la vida laboral activa hasta los 60 afos,
y de la jubilacién a partir de entonces)
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y pension media

Si observamos el Cuadro 2, podemos comprobar que los trabajadores mas jov:
—hasta los 25 afios— cobran casi un 40% menos que la media de los trabajadores, y a pa
entonces, el salario crece. El salario medio se obtiene entre los 30 y los 35 afos, para
ligeramente y mantenerse bastante estable hasta la jubilacion. Asimismo, las pensiones <
reduciendo con la edad, respecto de la pensién media, en un periodo determinado
diferentes razones que ya dijimos antes.

Con todo lo anterior se puede ya disponer de unas estimaciones de las cotizacior
de las pensiones efectivas de una generacion concreta. Para calibrar su magnitud, solc
falta capitalizar o actualizar ambos flujos de recursos en un momento determinado. |
analisis seria, por tanto, equivalente a calcular el valor actual neto de la inversion. He
optado aqui por capitalizar las cotizaciones y descontar las pensiones al primer periodo
jubilacién o al momento aproximado de ésta. Con ello conseguimos tener un refere
invariante para cada generacion. Queda por ver la tasa de descuento o de capitalizacié
cual se corrijan los flujos en el tiempo. Lo l6gico, si queremos comparar el sistema de rep
con el de capitalizacibn —que es la inversion alternativa en la provision de pensiones-
utilizar como factor de descuento en el tiempo la rentabilidad real media esperada net
costes administrativos del ahorro ggtaplazo, que es, de hecho, el coste de oportunidad d
sistema de reparto. Asi, se consideraron dos escenarios alternativos para ilustre
sensibilidad de las conclusiones a la rentabilidad de los fondos de la capitalizacién: unc
un tipo de interés real bajo de un 2,5% anual, y otro, de un tipo algo mas alto del 3,5%.
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Cuadro 2

Factores correctores de rentas utilizados: ponderacion de rentas segun la edad
(véase Graéfico 2) y factores de capitalizacion de rentas obtenidas
en cada periodo considerado para diferirlas hacia el periodo supuesto de la jubilacion

Intervalo de edad del Ponderacién de rentas segun
trabajador la edad a lo largo del ciclo vital Factorr =25 Factorr = 3,5

Hasta 20 afos 0,617 3,038 4,702
20-25 afos 0,661 2,685 3,959
25-30 afos 0,812 2,373 3,334
30-35 afos 1,014 2,097 2,807
35-40 afos 1,149 1,854 2,363
40-45 afos 1,211 1,639 1,990
45-50 afos 1,159 1,448 1,675
50-55 afios 1,159 1,280 1,411
55-60 afios 1,219 1,131 1,187
60-65 afos 1,31 1 1

65-70 afos 1,086 0,882 0,842
70-75 afos 0,913 0,781 0,709
Mas de 75 afios 0,688 0,690 0,597

De esta forma, el trabajador promedio que se afilie a la Seguridad Social entre
16y los 20 afios, como percibira un sueldo inferior al promedio de los trabajadores, pode
suponer gue solo cotizara un 61,7% que el promedio de los cotizantes. Esto es asi porq!
cotizaciones son proporcionales al sueldo, excepto en los casos de rentas muy altas c
bajas, donde se aplican maximos y minimos de cotizacion, pero nosotros estamos intere:
en descubrir la rentabilidad del trabajador promedio. Asi, su aportacion al sistema durant
primer quinquenio laboral debe ser ponderada por aquel.fAckl®@mas, para calcular cuanto
representa realmente esa aportacion unos 45 afios mas tarde, en el momento de la jubil
deberemos capitalizarla hacia el futuro esos 45 afos, a un tipo de interés compuesto en
uno de los escenarios de descuento propuestos —un tipo de descuento o interés real an
un 2,5%, y uno del 3,5%—. Asi, las aportaciones realizadas a la SeguridaddSanitd
un afo del primer periodo laboral del trabajaddeberan ser multiplicadas por el factor
3,0377 = (1,02%%, para calcular su valor en el momento de la jubilacién si el tipo utilizad
es el 2,5%, o por el factor 4,702 = (1,08%) este ultimo es el 3,5%. N6tese que el sacrificio
de consumo —o0 ahorro— que representan las cotizaciones 45 afios antes de su recupel
triplica su valor real o casi lo quintuplica, segun el escenario sea pesimista u optimista.
esta forma, cada quinquenio de periodo laboral tiene un factor de capitalizacion cada
menor Finalmente, los ingresos imputados por pensiones —que estan ligeramente sesgac
alza por asimilarse los gastos totales, que incluyen las pensiones mas un pequefio porc
de gastos de gestion de la Seguridad Social- deben ser ponderados por el coefic
corrector segun la edad del jubilado, como vimos antes, y por el coeficiente de actualiza
descontado al momento de la jubilacion con ambos tipos de descuento. Asi, en el Ulf
periodo de vida del jubilado —cuando el individuo tiene entre 80 y 85 afios—, cobrara el 68
de la pension media de todos los jubilados en ese periodo, y su factor de descuento s
69% del importe total cuando el tipo es el 2,5%, que resulta de la formula:

1
(1,025)"
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Dada la limitacién de datos disponibles, el andlisis se limit6 a cinco «generacione
los trabajadores que se jubilaran hacia los afios 2020, 2025, 2030, 2035 y 2040, que seg
diferentes carreras de cotizacion consideradas, se afiliaron o afiliaran al sistema e
los afios 1975 y 2010. Se consideraron las cinco posibilidades de cotizacién de 30, 35
y de 45 afios, excepto para los casos no cubiertos por el rango de datos de las proyecc
dado que la proyeccion de pensiones mas lejana es la del afio 2055. En todos los gr¢
ilustrativos posteriores, el afio de jubilacidon sera el referente que identifica a cada genera

Para cada generacién considerada se calcul6 el valor —siempre en pesetas de
de los flujos de cotizaciones en el momento de la jubilacion. Como sélo se dispc
de proyecciones de ingresos y gastos totales del sistema en un afio de cada cinco, los vi
finales se aproximaron multiplicando por cinco el valor capitalizado de los flujos ¢
cotizaciones individuales medias en los afios de referencia. Las cotizaciones individu
promedio se encontrarian simplemente dividiendo los ingresos totales del sistema un
determinado entre el niumero de afiliados a la Seguridad Social ese afio. La magr
finalmente hallada nos ofrece una valoracion de las aportaciones o el ahorro al cost
oportunidad del sistema de capitalizaciébn para ambos escenarios de rentabilidad o, en
palabras, la magnitud de las pensiones que recibiria el individuo representativo de
generacion si en lugar del sistema de reparto existiese un sistema de capitalizacion
abstrae el déficit de la transicion—, mientras que el valor de las pensiones descontadas
momento de la jubilacién se asimila al valor real de las pensiones qga et@istema de
reparto a esa misma generacion. Los resultados de este analisis estan representados
Graficos 3y 4.

Si analizamos la informacién que nos proporcionan estos graficos, observamos que
las dos alternativas de rentabilidad de los fondos del sistema de capitalizacion y para tod:
carreras de cotizacion, el valor de las contribuciones satisfechas en el sistema de repartc
todas las generaciones consideradas supera, en algunos casos con bastante holgura, el \
las pensiones que recibirdn cuando se jubilen. Ademas, dado un periodo de cotizacion, el ta
relativo de esta diferencia mantiene para todas las generaciones gran estabilidad: se
alrededor de un 9, 20, 28 y 35%, segun se cotice 30, 35, 40 6 45 afios, y en el 40% cuar
tipo de descuento es el 2,5%. Estos resultados parecen compatibles con los de Jime
Licandro (11), que calculan una tasa interna de rentabilidad de casi el 3% para el indivic
medio (35 afos de jubilacion y 17 de disfrute). Nuestras tasas son, singeminar
pocomenores: la TIR de un individuo que se jubila hacia el 2020 y cotiza 30 afios es un 2
anual, mientras que si lo hace 35 afios sera de solo un 1,74%. Quiere esto decir que si esl
vigente el sistema de capitalizacion en lugar del de reparto, se estaria presumiblemen
condiciones de garantizar unas pensiones para el individuo representativo de entre un 20
40% superiores a las que recibirdn estas generaciones con el sistema actual —y todo es
incluir el déficit del sistema, que seguiria su curso imparable—.

Aunque pueda parecer sorprendente, este resultado era, sing@mbastante
previsible: la estabilidad de las proporciones entre las distintas generaciones es el resu
inmediato de haber excluido el déficit del sistema de reparto, que es consecuencia direc
las fluctuaciones demogréficas; luego la diferencia de rentabilidad entre ambos sistema
de ser forzosamente resultado casi exclusivo de la productividad interna de cada sis
—como si la piramide de poblacién se replicase idénticamente en el tiempo—. Obsérvese
una diferencia aparentemente no muy superior en el tipo de interés de la capitaliza
(2,5%), origina a través de 40 afios un fondo acumulado considerablemente.superior
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Gréfico 3

Valor de las cotizaciones y pensiones de cinco generaciones

cuando r = 2,5% (sin incluir déficit)
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Valor de las cotizaciones y pensiones de cinco generaciones
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Hemos dicho mas arriba que los resultados anteriores no incluyen el explosivo dé
gue acarreara el sistema de reparto, que continuaria existiendo en las cuantias proyecta
el Cuadro 1, paralelamente a la evolucion de las cotizaciones y pensiones de cada gener
Pero este déficit no es gratuito, y debera ser pagado por alguien de alguna manera, y de
incluido como coste adicional para cada generacion para que ambos sistemas
comparables en términos de rentabilidad relativa. El problema que esique la forma de
financiacion del déficit influird en el trato que obtenga cada generacion; esetipeigo del
déficit puede ser distribuido por el Gobierno entre distintas generaciones de muchas man
y la forma como lo pague cada generacion —si mediante mayores costes durante el pe
laboral 0 como menores prestaciones en el retiro—, puede ser también muy diferente.
tomar algun criterio, nosotros supusimos dos posibilidades extremas que tienen en com
supuesto de que el sistema de la Seguridad Social no se endeude y arrastre un déficit
el futuro: la primera, consiste en que d#ficit de cada afio se financia exclusivamente
mediante may@s apotaciones, queactaen sola los trabajadogs activos-bien por aumento
en el porcentaje de cotizacion, por el pago de mayores impuestos generales o por la redu
de otros gastos publicos—y en la segunda, supondremos que el déficit de cada afio 1o so)
exclusivamente los pensionistas —mediante actualizaciones de las pensiones por deba]
nivel de precios, por ejemplo. Los resultados de la replicacion del ejercicio con el déf
incluido como coste laboral vienen expuestos en los Graficos 5y 6, y los resultados en los
el déficit es asumido por los trabajadores retirados se presentan en los Graficos 7 y 8. Con
este estudio analizamos la rentabilidad de afiliados de generaciones concretas en bi
contribuciones y gastos proyectados que recogen la evolucion demografica, podemos ani
el coste adicional que soportaran generaciones que cotizan y se guindate la transicion
demogréficay en condiciones reales y no estacionarias, por lo que las conclusiones que
obtuvieron Jimeno y Licandro {1 con estacionariedad son solo una parte del problema e
cuanto a la auténtica TIR de estas generaciones.

Gréfico 5

Valor de las cotizaciones y pensiones de cinco generaciones
cuando r = 2,5% (déficit soportado por los cotizantes)
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Gréfico 6

Valor de las cotizaciones y pensiones de cinco generaciones
cuando r = 3,5% (déficit soportado por los cotizantes)
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Valor de las cotizaciones y pensiones de cinco generaciones
cuando r = 2,5% (déficit soportado por los pensionistas)
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Gréfico 8

Valor de las cotizaciones y pensiones de cinco generaciones
cuando r = 3,5% (déficit soportado por los pensionistas)
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Si observamos los resultados obtenidos cuando el déficit es soportado
los trabajadores activos, vemos que destacan dos fenOmenos claros —véanse tambié
Tablas 1y 2—:

1. Laincorporacion del déficit del sistema en lageacontributiva de los activos supone una
mejora considerable en la posicion relativa del sistema de capitalizacion respecto
reparto, del orden de entre 30 y 50 puntos porcentuales, segun cual sea el tipo de in
es decirla adversa demografia a que se enfrentan las cuatro generaciones considel
supone un coste adicional tal que el sistema de capitalizacién podria mejorar un prom
de un 40% las pensiones de estas generaciones —la capitalizacion podria garantizar
un aumento de entre un 50 y un 90% sobre el valor de las pensiomgzsiasopor el
reparto. La herencia acumulada de la demografia materializada en el déficit futt
consigue en este caso reducir el tipo interno de rendimiento del sistema de reparto pe
primera generacion en 0,56 puntos, aumentando esta diferencia para las generac
posteriores. No es extrafo, por tanto, que la superioridad de la capitalizacion se acent
no se permite al reparto arrastrar el déficit hacia el futuro.

2. Se observa ahora un lento pero progresivo empeoramiento de la relacion pensio
cotizaciones a medida que consideramos a generaciones mas jévenes. De esta fi
entre la generacion del 2020 y la del 2040 se origina un empeoramiento medio d
relacion de un 30% del valor de las correspondientes pensiones —o de un 8 6 10%
valor de las cotizaciones. Esto resulta l6gico, dado que las tres primeras generaci
pueden considerarse del «baby-boom», y la del 2000 —que se corresponderia col
nacidos alrededor del afio 1980, es ya una generacion menos populosa de la épo
descenso pronunciado en la natalidad. Conforme avanzamos con generaciones
jovenes —las que se jubilaran mas tarde—, éstas habran de soportar en mayor med
calga del mayor déficit, pues seran cada vez menos y tendran que soportar durante
tiempo el coste del retiro de las generaciones del «baby-boomx». La falta de proyeccic
a mas lago plazo nos priva de contrastar la creciente pérdida de bienestar de
generaciones futuras, pero la dinamica demografica no deja lugar a dudas sobre
punto. De hecho, el suelo limite de la relacién pensidn-cotizaciones cuando los acti
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asumen el déficit del reparto, no deberia alcanzarse quizd hasta las generaciones ¢
incorporen al régimen hacia los afios 2015 6 2020. Esto pone gravemente en entredic
supuesta equidad entre generaciones del sistema de reparto.

Tabla 1
Porcentaje de pensidn recibida sobre valor de cotizacion para cada generacion
(r=2,5%)
Jubilacion en: Cotiz. 30 afios Cotiz. 35 afios Cotiz. 40 afios  Cotiz. 45 afos
2020 90,98 80,86
2025 89,54 79,40 72,56
2030 90,60 78,72 71,77 66,19
2035 91,07 79,33 71,20 65,51
2040 91,18 79,46 71,48 64,86
Tabla 2

Porcentaje de pension recibida sobre valor de cotizacion para cada generacion
(r = 2,5%) cuando el déficit es soportado por los cotizantes

Cotiz. 30 afios Cotiz. 35 afios Cotiz. 40 afios  Cotiz. 45 afos
2020 79,41 71,83
2025 74,36 67,58 62,72
2030 72,14 63,97 59,54 55,77
2035 69,45 61,46 56,18 52,77
2040 65,99 58,49 53,43 49,43

Respecto de los resultados obtenidos en el caso de que el déficit del sistemi

reparto se repercuta en las pensiones de cada afio, podemos extraer similares conclusio

1.

Si las pensiones se redujeran cada afio para igualar los ingresos del sistema de pen
de reparto, el nivel de vida de los trabajadores retirados de las cuatro generacic
consideradas se mantendria practicamente constante —el valor de las pensi
equivaldria a unos 20 millones de ptas. Dada la magnitud de las cotizaciones realize
la relaciéncontribuciones-beneficios del sistema de las cuatro generaciones se deter
gravemente respecto de la situacidn en que no se internaliza el déficit. La pérdide
poder adquisitivo respecto de esta Ultima situacién se puede estimar entre un 40%
valor de las pensiones para la primera generacion, y un 60% para la del afio 2000.

El sistema de capitalizacion estaria entonces en condiciones de duplicar sobradamen
pensiones de todas las generaciones consideradas.

El deterioro demogréafico supondria también en este caso un coste relativo de
aportaciones, en relacion con la pension obtenida, de entre un 40 y un 60% de la per
entre la primera y la Ultima generacion considerada para la carrera de cotizacion med

El analisis de los datos anteriores nos ofrece las siguieotetusiones sobrla

eficiencia econdmicanedida por la rentabilidad de la inversion de los dos sistemas
pensiones de reparto y de capitalizacion:



21

1. Aun si el déficit generado por el sistema de reparto no se incluye como un cc
econdmico adicionalel sistema actual ofce una tasa deetorno muy baja para los
sacrificios ealizados por los trabajades cotizantes enelacion a las pensiones
obtenidascon respecto incluso a las previsiones mas pesimistas de un sistema
capitalizacion alternativo. De esta manera, cada generacion de las consideradas sufr
pérdida media en el valor descontado de sus pensiones de un 30% del valor de su pe
—para 35 afios de cotizacion—, unos 9 millones de ptas. de 1996 con el descuentc
2,5%, y 20 millones con el 3,5%-.

2. Una correcta valoracion de la ganancia en bienestar de una hipotética transicién hac
sistema de capitalizacion tiene que recoger embago, el progresivo deterioro de las
cuentas del sistema de reparto que éste llevara consigo. Si se incluye en cualquiel
las dos versiones consideradas, cada trabajador de cada una de las cinco generac
estudiadas estaria sufriendo una pérdida promedio @ytodarsu vida de unos 20 millones
de ptas. de 1996, si el tipo de interés de la capitalizacion fuera el bajo. Por supuesto
dependiendo del nivel salarial concreto del trabajadosexo y el régimen de la Seguridad
Social concreto al que pertenezca, la magnitud de la pérdida puede variar notablem:
pero la pérdida media en todo caso se situaria en ese nivel. Esto quiere decir que, de
soportar el enorme déficit inicial que supondria la transicion hacia el sistema
capitalizacion, cada individuo de cada generacion considerada estaria dispuesto a saci
como maximo, y en promedio, 20 millones de ptas. Basandonos en datos histor
tomados de Pifiera (3), el nimero total de afiliados entre los afios 1985 y 2000 se estin
unos 5.982.000; luego la maxima cantidad de recursos que estos trabajadores es
dispuestos a aportar para la financiacion del déficit de la transicion seria aproximadam
de 5.982.000*20.000.000 49,64 billones de ptas. de 1996, cifra que se aproxima mucho
los 140 billones en que se ha estimado el coste de la transicién —el gasto en la satisfa
de todos los derechos de pensiones pendientes y razonables—. Si ademas tenemos en
que el beneficio derivado de la transicion a un sistema de capitalizacién no se limita
absoluto a las cuatro generaciones consideradas, sino a muchas méas —algunas
anteriores y posiblemente todas las posteriores—, concluiremos que existen sobradas ra
desde el punto de vista de la eficiencia econémica para recomendar un cambio gradu
sistema, pues todas las generaciones presentes y futuras verian aumentado su bienest:

Una puntualizacion que se debe hacer es que si bien el analisis coste-beneficic
punto anterior es ilustrativo, las cuatro generaciones consideradas nunca podrian, au
quisieran, financiar solas el déficit generado con la reforma, pues todas las generacion:
encuentran encadenadas en el tiempo y la posible reforma sé6lo podria comenzar a realizi
partir del afio 1998. Asi, se necesitaria un minimo del tiempo de cotizacion de cada gener:
para procurarse su propia pension, aparte de los afios de contribucion realizados en el si
de reparto anteriores a dicha fecha. Segun nuestros calculos, las cuatro generac
consideradas sélo podrian llegar a financiar casi la mitad del déficit de la transicion, sie
quiza necesarias otras cuatro generaciones posteriores para saldar completamente el d¢
completar la reforma. No hay duda, sin ergbarde que las generaciones afiliadas entre e
2005 y el 2020 estaran incluso mas deseosas de participar en la transicion gradual que la
consideradas, pues seran éstas realmente las que deban soportar la mayor parte del €
coste del retiro de los «baby-boomers». Aunque la falta de proyecciones relativas a los afi
su retiro nos impide cuantificar la pérdida media aproximada que soportaran, si pode
calcular el valor de sus aportaciones al sistema de reparto si no se llevara a cabo la refor
compararlas con las de las generaciones anteriores, analisis que viene resumido en el Gré
gue se presenta a continuacion. Se supone que el déficit del sistema de reparto es asumi
cada generacion de trabajadores activos.
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Gréfico 9

Valor de las cotizaciones de ocho generaciones probablemente implicadas
en la reforma (suponiendo 40 afios de cotizacion)
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En el Grafico anterior queda patente que el coste soportado por las cuatro Ultit
generaciones sigue creciendo a una tasa incluso algo superior a la de las anteriore:
promedio, todas las aportaciones crecen un 12,58% respecto de la anterior—.

Por tanto, queda clara la considerable superioridad en términos de eficiencia del sist
de capitalizacion, en cuanto que puede ofrecer al mismo coste unas pensiones muy superic

Si se acepta la gmumentacion anteriprtodas las medidas de ajuste dentro del
sistema de reparto vigente quedarian descartadas como alternativas validas segun los cr
antes expuestos: el actual sistema de reparto prolongaria indefinidamente el bajo rendim
de la inversién en la jubilacion, aunque el sistema esté equilibrado y todos los individuo:
encontraran en peor situacién que en un sistema de capitalizacién puro que distribuya el
del cambio de sistema adecuadamente en el tiempo, en términos de rentabilidad media
inversion. Ademas, el sistema de capitalizacion sélo podria aprovecharse como un sis
complementario de cotizaciones fuera de la Seguridad Social, con lo que los recursos de
seguirian inmovilizados e hipotecados en el sistema de reparto: al no liberarse los recurs
las cotizaciones en los mercados de capital, los planes de pensiones complement
privados suponen una medida redistributiva regresiva, donde sélo pueden aprovecharse ¢
activos mas rentables los trabajadores con ingresos mas altos que pueden perm
incrementar su ahorro hacia los planes de pensiones complementarios.

Respecto de laquidad de cada sistenal,no estar disponibles los datos desagregado
por regimenes y las escalas salariales de los afiliados, no se puede realizar un estudio
sobre el grado de redistribucion intrageneracional del sistema de la Seguridad Social, pero
la magnitud de la pérdida de eficiencia media respecto de la capitalizacion, es muy prob
gue continuar justificando el sistema actual por este tipo gienantos de equidad resulta
mucho mas que arriesgado. Lo mas probable es que, incluso si se eliminase definitivan
la redistribucion interna en la transicion hacia la capitalizacion, todos los individuos podr
recibir mayores pensiones que con el sistema de reparto.

En lo referente a lmualdad de trateentre generaciones, y dado que solo es posibl
estimar la magnitud del déficit generado en el tiempo, pero nunca puede saberse comao
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financiado éste en el futuro, sélo puede afirmarse que si el sistema de reparto se mantt
indefinidamente en el tiempo, la proporcionalidad entre esfuerzos y beneficios de
generaciones futuras se vera muy seriamente dafiada respecto a las generaciones actua

Respecto a losiesgos inheentes a cada sistemga dijimos que la tendencia
politico-econdmica futura estard muy probablemente dirigida hacia un mayor control de
inflacion en los paises industrializados, lo que disminuird el riesgo de un sistema
capitalizacion. De todas formas, no puede nunca considerarse que el riesgo incorporac
cada sistema es completamente independiente del sistema mismo elegido, hecho est
invalidaria parcialmente cualquier estimacion historica acerca de las volatilidadge a le
plazo, tanto de los tipos de interés reales como del crecimiento de la productividad
trabajo. En efecto, la politica econdmica llevada a cabo por el Gobierno en cada momer
en una democracia, no puede ignorar la naturaleza del riesgo que soportan en cada ca
trabajadores retirados.

Existendos riesgos adicionales muy imtartesde cada sistema que no han sido
tratados en la literatura y que enunciamos seguidamente. El primero hace referencia
reforma radicalque supone el paso del sistema de reparto hacia la capitalizacion, y el segu
al mantenimiento légico del actual sistema de reparto reduciendo la cuantia de las pens
—reforma paramétrica—A ellos estan dedicados los Apéndices 1 y 2, que los discute
extensamente:

— Puede existir un riesgo imp@ante en el paso hacia un sistema de capitalizacion s
muchos aspectos del actual concepto de «Estado del bienestar» ref@arulados en
el sentido de que el Estadenuncie constitucionalmente a intenir en grandes ambitos
de la economiaSi esto no ocurriera, se correra el riesgo de que los trabajadores explc
al capital reduciendo la rentabilidad de éste, y con él, las pensiones de los ancianos.

El empobrecimiento de los ancianos si el actual sistema de reparto se equili
reduciendo las pensiones futuras, esta probablemente subvalaragmte mas imptante
de ahoro voluntario para la vejez en nuestpais es la inversion en vivienda, cuyos riesgos
estan enormemente ecetacionados con los de las pensiones dphrto.]
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Apéndice 1

REPARTO FRENTE A CAPITALIZACION
EN LA REFORMA DEL SISTEMA
DE PENSIONES EN ESPANA

La reforma de la Seguridad Social en el mao del «Estado del bienestar»

Para ilustrar la importancia del problema de la distribucién del poder de decision
la economia entre clases sociales y el efecto de la Seguridad Social de reparto sobre
consideremos un simple modelo de generaciones solapadas: los individuos viven solan
dos periodos, de tal forma que, en cualquier periodo de tiempo, conviven dos cohorte
individuos de ambas generaciones: los jovenes y los vigoisdividuo nacido en el periodo
consumauna cantidad,;; en el periodd, y c,,; en el perioda +1. Las preferencias de todos
los individuos nacidos eh son idénticas y pueden representarse mediante la funcion i
utilidad de elasticidad de sustitucién unitatigc,,, Cx,;) = log g, +(1+6 )1 log Cy,,, 6 >0,
donde (19 )-! es la ponderaciéon del consumo futuro frente al presente, que es la forma r
utilizada en este tipo de modelos.

Todos los individuos poseen una dotaciéon de una unidad de trabajo solamente dut
su primer periodo de vida, consiguiendo por su venta un salarie, ré&abmo en su segundo
periodo de vida no poseen recurso alguno, cada individuo tendra que ahorrar parte c
salario para poder consumir en el segundo periodo, generando con ello el stock de capite
utilizara la economia en el periotd®l para producir el Unico bien de consumo-produccior
de la economia, junto con el trabajo de los jévenes de aquel periodo. Supondre
gueel precio del bien es unitario, por lo que todos los demas precios se consideran en térn
de éste.

La poblacion crece a una tasa constanten el tiempo, por lo que si el nimero de
individuos nacidos —los jévenes— en el peribdesN; , en el siguiente periodo habrg,N=
(1+n) N; jovenes.

El dnico bien existente se produce mediante una tecnologia de rendimien
constantes a escala que representamos mediante la funcién de produeckoiK, N), por
lo que la funcién de produccién per capita vendra dada por:

Yo,
S=Y= 10

dondek es, a su vez, el capital por trabajador o ratio capital-trabajo de la ecogom}%g

Supondremos que aquella funcién es estrictamente creciente y concava, y que satisfac
condiciones de Inada, es dedir0) = 0, (0) = oo, f'(0) = 0. Si llamamos,ral tipo de
rendimiento del capital en el periotloy sabiendo que todo el valor de la produccion se
distribuye entre los propietarios del trabajo —jovenes— y del capital —viejos—, poden
escribir las posibilidades de reparto de la produccion per cépita en los dos tipos de re
como:f (k) = w, + r k;.
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Apéndice 1 (continuacion)

Consideremos ahora el problema de maximizacion intertemporal de un individ
nacido en el periodo Max log ¢; + (1+0)-1l0g Cy,q, SUjEtO A G+ S =W, YV Cyp= (1+641) S5
en el primer periodo, el individuo consume y ahorra la totalidad de su salario, y en el segu
consume totalmente tanto su ahorro como el fruto de éste. Las decisiones Optimas pa
consumidor que resuelven el programa antesenan:

_(1+06) W, _(I+ri49)

Clt_(zTe) W, St:2+6 y sz-m Wi

@

Debido a la forma de la funcion de utilidad, tanto el ahorro como el consumo ¢
primer periodo solo dependen del salario, y no de la remuneracion del ahorro;,esl dec
efecto sustitucion de consumo futuro por consumo presente, cuando el tipo de interés aurr
es nulo, y sélo existe el efecto renta.

El bien producido se ofrece de forma competitiva, por lo que la oferta total de
igualar al consumo de jévenes y viejos de cada generacion, mas la inversion realizad:
acumulacion del bien realizada por los jévenes mediante su ahorro, que formara el stoc
capital del periodo siguiente—, es deeir términos per cépita:

Cx +(1Cftn)+[(1+n)kt+1—kt] = (k)

No es dificil comprobautilizando las restricciones del consumidor y la distribucién
de la renta, que esto implica la conocida ley de evolucién del capital siguiente:

S
Koy =

(2)

Finalmente, si los mercados de ambos factores de produccién —capital y trabajo—
competitivos, la contratacion del capital por las empresas supondra la ley de comportami
siguiente:f” (k) = r, y, por consiguiente, de la ecuacion de determinacion de la renta to
obtenemost (k) —k; f'(k) =w,. Como a las ecuaciones de equilibrio entre oferta y demanc
las hemos obviado llamando por el mismo nombre a ambas magnitudes, el modelo q!
cerrado. Si para simplificar calculos suponemos la funcion de produccion Cobb-Douglas
participacion del trabajo “0x<1", es decirquef (k) = ki, estamos en el caso particular
probablemente mas utilizado del modelo simple de generaciones solapadas. La soluci¢
todas las ecuaciones nos determinan todas las variables enddgenas del modeistaHn el
estacionarioges decircuando las variables per capita permanecen constamtesk.g = k*,
el tipo de interés vigente sera:

o = Q=)L+ n)(2+ 6)
- a

y el ratio capital-trabajo:
1
0 a ]

< Hirmere)
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Apéndice 1 (continuacion)

Supongamos ahora que la sociedad ha decidido implantar un sisteeguddad
social de epatto, de forma que en cada periodo transfiere una cantidad de recursos de
jovenes a los viejos. Este sistema solo supondra en nuestra economia una mejora Par
para todas las generaciones si la tasa de crecimiento de la pobiatidas mayor que el
tipo de interés del equilibrio estacionart -antes de la introduccion de la Seguridad
Social-. Supongamos que en un momento dado se produce una considerable disminuci
la tasa de crecimiento de la poblacion debida a un cambio estructural de modelo sc
de natalidad, como es en parte el caso actual, y la sociedad se plantea el cambio hac
sistema de seguridad social de capitalizacion. Supongamos, ademas, que la sociedad ¢
en base al bienestar de cualquier generacion en el estado estacionario asociado, de forn
la primera generacion de la transicion se sacrifica por todas las posteabsexiddad sabe
gue, en tal caso, el cambio hacia la capitalizacion s6lo deberia hacerse comparando la t
tasa de crecimientn” con el tipo de interés del estado estacionario de la capitalizacion an
de la introduccion de la Seguridad Social. Si la sociedad cree que su economia seria col
descrita arriba y calcula que:

o (1-@) @+ n)2+6)
- a

>n, decidird cambiar de sistema.

Sin embago, la economia que hemos presentado no siempre responde
funcionamiento real de las sociedades occidentales que en cierto momento implantaror
extensos sistemas de proteccion, tutela e intervencion publica en la economia conocidos
«Estado del bienestar», de los que la seguridad social s6lo es una parte. Suponge
simplemente, que tal sociedad democratica decide la remuneracién de ambos factore
produccion, el salario y el tipo de interés, mediante una negociacion social —probablem
sancionada o implementada por el Gobierno—. El método de decision sera eficiente en
momento, es degino supondra poder de mercado, ni de los sindicatos, ni de los capitalistas
la fijacion de salarios, sino que en cada periodo los poseedores del trabajo —los jévenes—
poseedores de capital —los viejos—, se someten a un procedimiento de eleccion social su
la restriccion de agotar la renfiatk;) =w; + r, k.. Supongamos, primero, que el procedimiento
esla votacién por mayoridp que seria muy razonable si el Gobierno dispusiera de mecanisir
de fijaciébn de salarios y tipos de interés, y la Constitucion le permitiera incluirlos en |
programas electorales, y que los agentes sociales no pudieran impedirlo o afectarlo. ¢ Cual
el resultado del procedimiento en este caso? Como a los jévenes solo les interesa el salario
no poseen capital, y siempre son mayoria si0, son de hecho el votante mediano, y todos
votaran al partido electoral que proponga= f (k) y, por tanto,r, = 0, que ganara las
elecciones. Los jovenes explotarian a los viejos. Por contra, en el caso de que<-0 <
—crecimiento negativo de la poblacién—, los viejos pasarian a ser el votante median
expropiarian a los jovenes, con lo que las consecuencias futuras serian mucho mas desas
los jovenes no ganarian casi hada, con lo que no podrian ni consumir ni @bartarque el
capital desapareceria, y todas las futuras generaciones también.

Sin embago, en el caso normal de> 0, puede pensarse que los viejos nunce
aceptarian la votacion por mayoria del precio de sus ahorros, puesto que sus preferenci
son tenidas en cuenta —la minoria tiene un peso nulo en la decision—, y que la soci
escogeria probablemente otro procedimiento de eleccidn que tuviera efectivamente en ci
las preferencias de los minoritarios viejos capitalistas. Muy bien, supongamos entonces
negociacion social sigue @nterio de bienestar utilitaristalel tipo de Bentham, y que escoge
la combinacion v, r} que maximiza la suma de las utilidades los individuos vivos, dando
igual peso, por tanto, a cada individuo independientemente de su edad, lo que parec
método de eleccion democratico, razonable y eficiente.
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El método utilitarista de Bentham supondra, pues, que t&ntmmo r, son la
solucién del siguiente programa:

Max Ny|log ¢, +(1+6) " log 0;t+1] + Nt—1[|09 Cra+(@+6) " logcy| sujeto a:

f (k) =w, +r k,y donde los consumos con asterisco responden a las decisiones Optima
mercado como consumidores de los individuos, es,desirecuaciones en (1), que son
funcion de las rentas de los agentes implicadanyconcreto, dey,, (1+r,), (1+,,) —€s
decir, la sociedad maximiza la suma de las funciones indirectas de utilidad de
componentes. Notese que la utilidad de los viejos, cuando fueron jovenes, puede elimir
de la funcion de bienestgpuesto que no depende de las variables que se negocian h
Sustituyendo los consumos en la funcion objetivo, observamos qug g@te se presenta en
c"x , reflejando el hecho de que los viejos quieren un tipo de interés lo mas alto posil
mientras quev, se presenta tanto &, como enc’, .,: el salario que se fije determinara
tanto el consumo actual como el futuro —via ahorro— de los jovenes. Como la funcién
bienestar es estrictamente concava en el plano de los precios de los recursos, y la restr
de distribucion total de la renta es un conjunto convexo, sabemos que siempre e
solucién de negociacién yresolviendo el problema, podemos llegar sencillamente a dc
ecuaciones:

Wi
1+,

=(1+m(2+0) k

y la restriccion de factibilidad:

flk) =w+r ke (4).

La ecuacion (3) puede sencillamente interpretarse como que en la solucion
negociacion utilitaristda relacion maginal social de sustitucién ertiel pecio del trabajo y
el del capital debe igualarse al capital per capita del pericda pendiente de la restriccion
de agotamiento de la renta—. Dado el capital del periodo —que se habrd determinado
periodo anterigrtambién mediante otra negociacién idéntica—, ambas ecuaciones nos ofre
el salario y el tipo de interés negociados en el periodo, que determinan a su vez las rent
los individuos, sus consumos en el periodo y el ahorro de los jévenes. Por fin, sustituyend
en la ley de evolucion (2), obtenemos la ecuacion:

kt+]i_<1_kt =1, (5)

Es decir en esta «economia del bienestar», el tipo de interés ha de ser igual a la tas
crecimiento del capital por trabajador —o la tasa de inversion per capita—, lo que implica
en el estado estacionario, el tipo de interés es getoda la enta acaba siendo absorbida
por los salariosPor tanto, aun asumiendo negociaciones utilitarias, el resultado en el est:
estacionario estable es el mismo que en el método de mayoria, y lo es para cualquier
de n. Despejando el salario o el tipo de interés de (3) y (4), obtenemos que en el es
estacionario ha de cumplirse la condicifiik*) = (1 -a) (1+ n) (2+6) (6). Utilizando la
funcidn de produccién anterior:

1
«_ [0 1 Ll
H

< S Hirmere)
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Comparando esta expresion con el caso de competencia perfecta, vemos qt
acumulacion de capital -ypor tanto, el ahorro— es aun mayor en este caso, reflejando
hecho de que los viejos sélo podran consumir el principal del ahorro de su juventud, pc
gue deberan realizar un mayor esfuerzo de ahorro cuando son jovenes.

El supuesto acerca del peso igual de los individuog@ton poder de negociacion
proporcional al numero de integrantes de cada grupo, lo que resulta decisivo en €
resultados: el tipo de interés ir4 decreciendo hasta alcanzar el estado estacionario, don
anulara, con lo que la sociedad sobreacumulara capital de forma muy ineficiente —sél
sediese mas peso politico a la utilidad de los viejos el tipo de interés seria positivo—. S
proceso negociador pudiera plantearse entre mas generaciones, 0 cada generacis
preocupase de las posteriores, probablemente la situacion seria también mas eficiente,
parece logico que soélo los vivos negocien variables econémicas en una democracia. Pol
lado, supongamos que en un periodo determinado los jévenes plantean a los viejc
posibilidad de equilibrar el reparto del producto renunciando a parte del salario negociad
cambio de que la siguiente generacion haga lo mismo con ellos, con lo que la situacié
todas las generaciones mejoraria. Los viejos aceptarian siempre, pero en el siguiente pe
estarian muertos, y nada asegura a los jévenes de hoy que los de mafana van a s
generosos como ellos, por lo que los incentivos de todas las generaciones son contint
proceso negociador ineficiente indefinidamente. Sin egobal Estado esta, por definicion,
presente en todos los periodos, y si que podria hacer creible tal contrgemértarional y
reducir la acumulacién excesiva de capital mediante un sistema de seguridad socia
reparto obligatorio, donde todos los vivos —jévenes y viejos— se repartan la masa salarial
de otro modo —en la negociacion de cada periodo—, revertiria solamente sobre los jov
trabajadores, hasta acaparar totalmente la renta nacional en el estado estacionario. D
modo se internalizaria parcialmente la ineficiencia causada por la negociacion el
generaciones presentes que no descuentan las consecuencgeneraeronales de su
negociacion, que aun siendo eficiente en cada periodo, no lo es desde la perspectiva dini
intergeneracional. Y todo estmcluso sabiendo que las asignaciones delelibnecado
serian mejoes que el mismo sistema @paro obligatorio. Aunque tanto el salario como la
remuneracion del capital se siguieran decidiendo mediante negociacion utilitarista —
equivale a la negociacién a la Nash cuando las escalas de la utilidad se transfor
convenientemente—, las transferencias gaeeracionales obligatorias de la seguridad socia
modificarian las funciones de utilidad, de forma que tanto jovenes como viejos esta
interesados en un mayor salario, por lo que puede preverse que la negociacién acelere
convegencia al estado estacionario anterEuwnque la seguridad social equilibraria méas
eficientemente —desde el punto de vista g@eeracional —las rentas de jovenes y viejos y st
participacion en el producto social, ademas de reducir la excesiva acumulacion de capita

Este analisis sugiere, por tanto, daedecision de cambio radical del sistema de
repato hacia un sistema de capitalizacion puede ser socialmente muy ineficiente si nc
renuncia, ademas, a gran parde la intevencion publica en la economyjaen concreto, a la
sancion publica de las negociaciones colectivas de salarios y a la fijacion de los tipos
interés. Asi, la situacion actual puede, segun nuestro modelo, ser un «second best» a
imposibilidad del Estado y de la sociedad —agrupada en poderosos grupos de interés
renunciar a participar en grandes parcelas de la economia. Si esto fuera cierto, el ca
hacia la capitalizacion deberia conllevar la desaparicion del «Estado de bienestar» c
garante de la proteccion social.
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Si ésta fuera la situacion real de la economia como alternativa al reparto, supon
unacreciente explotacién de los viejes del capital- por parte de los jévenes —o de los
trabajadores—, de forma que la productividad del capital seria crecientemente acaparad
los jovenes a medida que la acumulacion del capital aumenta por efecto de la |
negociacion. Si medimos la eficiencia de esta economia tanto por el tipo de interés nulo c
por la productividad del capital —segun (6), seria simplememté&ete la productividad del
modelo tradicional con mercados competitivos de factores anterior—, ésta podria caer
por debajo d& aunque la productividad con mercados competitivos —el tipo de interés an
de la introduccién de la Seguridad Social- sea mayonque

Aunque la agumentacion y el modelo anterior son solamente un ejemplo, nc
ilustran acerca dia importancia que tienen las instituciones y métodos sociales de decisic
distintos del merado en las consecuencias econdmicas en cuanto a la distribucic
intergeneracional de laanta.

La pregunta que se nos presenta en este punto de la discusion egkdeista una
historia realista o simplemente una curiosidad tedrica silevancia?No cabe duda de que
las economias reales son mucho més complicadas que la expuesta por los modelos simg
generaciones solapadas, y que poseen infinidad de factores de los que hemos t
abstraccion en nuestro pequefio modelo. Entre los mas importantes, podemos cite
existencia de altruismo ing@neracional, las herencias, la existencia de otros motivos (
ahorro transitorio y de adquisicion de bienes duraderos, los efectos del dinero, el ca
humano, el progreso técnico y sus determinantes, etc. Ademas, el efecto sustitucion q
excluido de nuestro modelo por la misma estructura de las preferencias. Supongamos
todos estos factores no son tan relevantes como para afectar el realismo del modelo; ¢,
algun tipo deevidencia empiricaongruente con nuestras hipétesis y predicciones?

Nuestro modelo supone que los «Estados del bienestar» tienden a decidir
remuneraciones del trabajo y del capital mediante negociacién social, al contrario
las sociedades, donde predomina el capitalismo liberal de mercado y la intervencién
Estado es pequefia. Ademas, durante un periodo suficientemeg@ed&rmaduracion
—recuérdese que en los modelos de generaciones solapadas la unidad de tiempo es d
treinta afos—, un «Estado del bienestar» veria descender paulatinamente la remuneracic
capital, a la par que la masa salarial absorberia porcentajes crecientes de la renta naciol
el sistema prosiguiera sin cambios, el tipo de interés se anularia en el estado estacionaric
capital acumulado seria excesivo. Sin embaen algin punto critico de empobrecimiento
de los viejos, el Gobierno introduciria el sistema de reparto —y ganaria las elecciones—,
probablemente aumentaria las cotizaciones y pensiones a medida que la masa sz
negociada crece mas y masad la introduccion del reparto en el «Estado del bienestar», ¢
aceleraria el proceso de desaparicibn de los beneficios. Aunque nuestro modelc
negociacion eficiente no lo recoge, probablemente la negociacion con salarios muy
encima de la productividad implicaria efectos colaterales, como el desempleo involuntaric
los individuos de productividad mas reducida y la pérdida de eficiencia econdémica debic
la progresiva desaparicion de los incentivos al trabajo y a la innovaciéon. Finalmente
mecanismo de la seguridad social de reparto podria acabar socializando toda la econol
sélo existiria una clase social —en el sentido marxista del término—, de forma que la inver
de cada periodo la podria decidir el Estado a través de métodos democréaticos.
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Por otro lado, en las sociedades basadas en el libre mercado de factores de produt
el Estado administraria una fraccion moderada de los recursos nacionales y apenas interve
en la economia; la productividad de los factores determinaria salarios y rentabilidade
abstrayendo fendmenos como el progreso técnico y el ciclo econémico, poseerian proporc
de participacién bastante estables del capital y el trabajo en la renta nacional. Los tipo
interés serian también mas estables y mayores ergelgazo que los de los «Estados del
bienestar». La seguridad social de reparto no se introduciria o lo seria en un grado pequefi

Aunque la intencion de este Apéndice no es la contrastacion empirica de
resultados —muchos de ellos poseen una extensa literatura y han sido analizados
infinidad de perspectivas—, si queremos aportar algunos indicios a manera de ilustracion
sistemas capitalistas de mercado mas puros no los encontramos en la actualidad, sino e
la etapa desde el ultimo cuarto del siglo XVIII, hasta, posiblemente y dependiendo de
paises industrializados, los afios treinta y cuarenta del presente siglo, siendo los ejemplo
representativos a este respecto la economia inglesa y la norteamericana hasta la se
guerra mundial. En casi todos los modelos econémicos de Estados desarrollados act
desde entonces, la presencia del Estado en la economia —casi con cualquier indicador ¢
considere— ha sido crecientespbre todo en Europa, intensa, tras el triunfo del New Deal
la «revolucion keynesiana». Aunque la seguridad social tiene antecedentes en la Aleman
Bismarck, el concepto actual de «Estado del bienestar» se atribujleamn \Beveridge, en
1941, pero ha sido sin duda Suecia la pionera y mas decidida partidaria de este tip
actitudes desde los afios treinta. Desde la crisis del petrdleo en 1973, y tras los nu
problemas que sgieron en los afios ochenta —inflacion, desempleo, envejecimiento de
poblacién, déficit publico incontrolable, problemas de incentivos—, hay un consenso basti
generalizado de que los «Estados del bienestar» se encuentran en crisis. Seguidal
aportamos un par de textos escogidos de analistas de cada periodo: justo antes del triun
«Estado del bienestar» y un poco antes de su crisis.

«Sea lo que fuere lo que se piense acerca de los procedimientos estadisticos ideados para este objeto,
cierto lo siguiente: que la estructura de las rentas, expresadas en términos de dinero, no ha cam
grandemente durante el periodo abarcado por nuestro material estadistico —que para Inglaterra compre
totalidad del siglo XIX—, y que la parte relativa de los salarios y los sueldos ha sido también esencialm
constante durante este tiempo. En tanto que discutimos lo que el mecanismo capitalista podria hacer
dejaramos funcionar por si mismo, no hay razén para creer que la distribucién de la renta (...) serian, en
apreciablemente diferentes de lo que fueron en 1928.»

Schumpeter, J.A., «Capitalismo, socialismo y democracia», |, Ediciones Orbis, S.A., Barcelona, 1983, pag.

«La baja rentabilidad durante la Gltima década ha sido particularmente pronunciada en Suecia hasta
durante las postrimerias de los afios sesenta se consiguiod un nivel de beneficios bastante reducido, tantc
una perspectiva histérica como en comparacién con otros paises. Ademas de esta evolucién “no programa
los precios y salarios, existid posiblemente una politica deliberada de reduccion de los beneficios. Tan
gobierno como los sindicatos (LO) han afirmado ocasionalmente, bajo la influencia de los “economis
sindicales” Gosta Rehn y Rudolf Meidner, que la reduccién de los beneficios resultaria ventajosa tanto des
perspectiva de la distribucién como de la asignacion de recursos. De acuerdo con la Figura 3, el porcent:
los salarios dentro de la renta total de los factores, incluyendo la renta del trabajo imputada debid
autoempleo, paso en este periodo del 73 (en 1950) al 91% (en 1972); las rentas del capital privado (incluy
los beneficios no distribuidos de las empresas) han disminuido aproximadamente del 27 al 6%.

»Para los individuos, las rentas del capital, de acuerdo con las estadisticas fiscales, han disminuido hasta e
de las rentas factoriales totales de las unidades de consumo, si no se imputan los beneficios no distribuido
accionistas individuales (...) De acuerdo con el informe a largo plazo de 1970, tan sélo el 2% de
desigualdades, medidas segun el coeficiente de Gini, pueden explicarse por la distribucion de las rente
capital (rentas procedentes de intereses y dividendos) en 1966.»

Lindbeck, Assar, «Desigualdad y politica redistributiva», Ediciones Orbis, S.A., Barcelona, 1988, pag. 46.
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La hipdtesis de que los «Estados del bienestar» tienden a decidir la distribucion d
renta mediante métodos distintos del mercado, puede ser discutida, pero la persistenci
desempleo en estas economias puede no ser ajena a esto. En concreto, la introducci
Espafia de la seguridad social de reparto en 1963, fue parcialmente causada por
importante inflacién, que erosion6 buena parte de los ahorros que los trabajadores posei
las antiguas «mutualidades de ahorro» regidas por la capitalizacion.

Ademas de todo lo anterjgpueden aportarse doggamentos en favor de nuestra
explicacion de la naturaleza de la seguridad social:

1. La explicacion tradicional de la existencia de la seguridad social obligatoria basada e
irracionalidad o miopia de los individuos en cuanto a la provision de fondos pe
financiar su retiro, si bien pudo tener algin papel para las primeras generaciones gt
beneficiaron de espectaculares e inesperados aumentos en la esperanza de vida,
actualidad resulta altamente insatisfactoria. Mas bien parece que el fenédmeno de
moral que supone la imposibilidad de los Estados democraticos de comprometerse
ayudar a los ancianos depauperados que no se hayan procurado su propia pension,
hip6tesis mas acertada. Pero esgeigento es otra formulacion de nuestra concepcion d
los nuevos compromisos asumidos por los modernos «Estados del bienestar».

2. Aceptada la obligatoriedad de cualquier sistema de seguridad social por las razc
anteriores, aun no queda claro por qué no se adopté desde el principio el sistem
capitalizacion. Se suele aducir que el sistema de reparto puede afrontar el problema c
primeras pensiones sin que estas hayan contribuido, y ello con altos rendimientos electc
para el Gobierno que lo implemente. La enorme inercia del sistema que presupon
contrato integeneracional haria el resto. Si bien esto es cierto, no explica por qué
primeros trabajadores cotizantes no ofrecieron una mayor resistencia a un sistema que |
a tratar mucho peor que a sus padres. Una posible explicacién, debida a Sala-i-Martin
consiste en la hipotesis de que la creciente longevidad de los trabajadores generd
externalidad negativa en la productividad de la economia, que las medidas que ten
a«sobornar» a los viejos para que abandonaran la vida activa, podian intedelaana
gue los jovenes podrian obtener mayores salarios. Nuestra explicacion también corrige
cierta externalidad dinamica de los sistemas de negociacion social que redunda en ma
ingresos para los trabajadores cotizantes, fruto de las mas ventajosas condicione
negociacion de los jovenes con la seguridad social de reparto.

En cualquier caso, el sistema de la seguridad social obligatoria de reparto ll
muchos afios funcionando en la mayoria de las economias desarrolladas del mundo, y vi
adecuadamente un cambio hacia la capitalizacién requiere un analisis concienzudo de ¢
funciona realmente nuestra economia y de por qué existe realmente la seguridad st
Responder a la pregunta de si la sociedad —o el «Estado del bienestar» democratico-
dispuesto a renunciar constitucionalmente a la regulacion de los salarios o la fijacion de
tipos de interés, es soOlo una de tantas cuestiones relevantes que pueden afect
comportamiento de una economia sin seguridad social de reparto.
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REPARTO FRENTE A CAPITALIZACION
EN LA REFORMA DEL SISTEMA
DE PENSIONES EN ESPANA

Los efectos demograficos sobrel ahorro en forma de «vivienda»

Una critica importante al modelo presentado en el Apéndice 1 es que la exce:
agregacion de todos los motivos de ahorro en un solo tipo de ahorro para la vejez p
distorsionar gravemente los resultados. Asi, existen diferentes necesidades de ahorro
largo del ciclo vital de las personas: por un lado, esta el ahorro —normalmente en form:
depdsitos bancarios— por motivos de transaccidn y precaucion en las operaciones econo!
habituales, o como autoseguro ante contingencias cotidiaaathiéh existe un ahorro
destinado a la adquisicion de bienes duraderos que, singembaragotan el periodo laboral
activo de un trabajadocomo automaviles, televisores, etc. Hay también un ahorro destinau
al legado altruista de una herencia o el destinado a cubrir los periodos ciclicos de ocio
suponen vacaciones. Casi todo este ahorro es canalizado a través del sistema financiero
la financiacion de las inversiones de todos los sectores productivos de la economia, pert
tipos de ahorro cominmente necesarios a folale todo el ciclo vital de los individuos,
sean trabajadores o jubilados; luego, fallando la motivacion, el modelo tradicional
generaciones solapadas no recoge el comportamiento de los individuos, y los resultadc
pueden aplicarse en estos sectores. Sin @mpsirexiste un tipo de ahorro muy importante y
generalizado, una de cuyas finalidades es proveer recursos y seguridad en el periodo
vejez:la inversion en la viviendd.a adquisicién de una vivienda es una inversién-consum
muy importante, pues no sélo es una necesidad insustituible de las unidades familic
sino que se trata de un bien tan duradero —normalmente excede con mucho el ciclo -
de los individuos—, que conforma un activo bastante seguro: no existe peligro de que
necesidaddesaparezca, normalmente se deprecia muy despacio, suele beneficiarse
incentivos fiscales debido a su consideracion de bien preferente, y en cuanto que es un ¢
fisico, esta libre del riesgo de inflacion. Esta inversion se puede almacenar sin costes
formar uncolchén de seguridaén la vejez: en situaciones de necesidad, o cuando I
ancianos no pueden valerse por si mismos, siempre puede venderse o arrendarse, y cor
un fondo o renta importante para cubrir la estancia en una residencia o «ayudar» a los
que los acepten en sus nuevas unidades familiares. Este motivo parece particularn
importante en Espafia, donde tradicionalmente la adquisicion de vivienda es casi una ni
social y las familias que viven bajo arrendamiento son muy pocas. Ademas, rexistes de
informacionque hacen que esta inversion sea preferida a la tenencia de activos financierc
misma necesidad de la familia media de formar un hogar en su vivienda les hace se
mayores expertos en cuanto a valorar la calidad de su inversién, mientras que pierde
ventaja comparativa ante otros agentes de la economia, como las instituciones financi
cuando se trata de titulos de empresas que exigen un conocimiento considerable de situau
econdmicas externas a su experiencia cotidiana.

Supongamos, por tanto, que nos encontramos en una economia parecida a ¢
Apéndice 1, de generaciones que viven dos periodos. Existen dos tipos de activos: un a
financiero que participa en la economia productiva, y la vivienda, bien necesario en el per
de actividad laboral —periodo de formacion del hogar— que, sin golver se necesita en la
vejez —los viejos viviran con sus descendientes o se trasladaran a una residencia—. La viv
es un activo fisico que, para simplificaupondremos que permanece idéntocante tres
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periodos —unos noventa afios—, por lo que de hecho son tres bienes distintos: viviend:
uno, dos y tres periodos de edad, cuyo precio de compra en el geset&P,;, P,y Ps,
respectivamente. Las viviendas se producen en cada periodo con una tecnologii
rendimientos decrecientes por empresas competitivas, por lo que, teniendo en cu
gueencadaperiodo hayN, jovenes que tienen que comprar viviendas nuevas, en equilibr
P;= C'(hN,) (1). Los individuos que compran viviendas de 1 y 2 periodos, las tienen q
vender en su vejez —seran viviendas de 2 y 3 periodos de edad, respectivamente—
consumir mas bienes, pues si no, no obtendran una mayor utilidad. ¢ Cual ser& el nivel de
de los viejos en el periodorl que hayan comprado viviendas de 1, 2 y 3 periodos de ede
respectivamente? Si el tipo de interés del activo financiero en el périddes 1,,, y Si
ademas existe un sistema de seguridad social de reparto que trabpasaetisalario de los
jovenes a los viejos en cada periodo, el nivel de consumo de los viejos en cada periodc
compraron viviendas de 1, 2 y 3 periodos de edad, sera:

W,
Cora(D = [Wt —Cy — Plt](1+ M41) +b (1:1]) +Poriq

W,
Cot+1(2) = [Wt —Cyt — PZt](1+ l41) b (1:11) +Paiig

Wi+1

Cot+1(3) =W — Gy — Pag J(L+ Fra) + b(1+ "

Noétese que los viejos que compraron viviendas de 3 periodos de edad no pue
conseguir nada por su venta, por lo que pueden asimilarse a familias arrendadas. Como
los individuos son racionales y nadie comprara una vivienda de una edad que le proporc
un menor consumo que la de otra edad, podemos imponer la condicion de arbitraje siguir
Cot +1 (1) =Cy 41 (2) =Cx 41 (3) [2]. Suponiendo, para simplificaque tanto los salarios como
los tipos de interés permanecen fijos y constantes en el tiempo, ya podemos conoce
precios de las viviendas en el estado estacionario de (1) y (2), BQrel®,; ., = Py, Py =
Pot+1= Po, Py = Py 4y = Py

(L+r)(2+r) C'(NN,) _ (1+1)? C'(NNy)
(2+1)2 = (1+7) S (2+1)2 = (1+1)

PL=C'(nN,), P, =

Obsérvese que el precio de compra desciende con la edad de la vivienda en el e
estacionario, y que el precio de las viviendas no nuevas depende del de éstas y del co:
oportunidad de la inversion en vivienda —el tipo de interés del activo financiero—. Si el ti
deinterés disminuye, el precio de las viviendas no nuevas disminuira hasta acercadsd a 2/
precio de las nuevas para las de 2 periodos, y a s6lo 1/3 de éste el de las de 3 periodos dr
mientras que cuando el tipo de interés es muy alto, los tres precios tienden gecdnveue
nos interesa es, sin empay observar que el precio de los tres tipos de vivienda aumenta c
la tasa de crecimiento de la poblacion, puestadji(@N,) > 0, es decjrque si ésta disminuye
draméaticamente, como es el caso actual, los nuevos jovenes que sobrepasan la oferta 1
viviendas de los viejos son cada vez menos —disminuye la demanda de nuevas viviendas
lo que los precios de éstas disminuiran arrastrando al de todas que dependen de éstas
condicién de arbitraje anteriden el caso extremo de crecimiento negativo de la poblaciér
la creacion de nuevas viviendas desaparecera, e incluso todos los viejos no podran venc
suya, con lo que habra que racionar la oferta de éstas.
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Apéndice 2 (continuacion)

La conclusion dda introduccion de la vivienda como forma de aboimpotante
para la vejez es que posee la misma graveraaa que la seguridad social departo: es
extemadamente sensible en el muygdaplazo a la tasa de ecimiento de la poblacion y el
empleo,con lo que podemos predecir que el impacto del envejecimiento de la poblacion
s6lo causara un grave quebranto al nivel de vida de los viejos si en el futuro han de dism
sus pensiones, sino que la otra gran forma de ahorro puede también verse serian
afectada, con lo que el efecto total de empobrecimiento puede ser mucho mas grave de |
la simple consideracion de la creciente insostenibilidad del sistema de reparto hace sup
La magnitud del descenso en el precio de las viviendas ante variaciones de la tas
natalidad depende fundamentalmente desl&sticidad pecio de la ofda de viviendas
nuevas:el efecto sera tanto mas pequefio cuanto mas elastica sea la oferta. Si ésta fuer:
lo largo de toda la curva, el valor de todas las viviendas al pasar de una=t@sa (3 hijos
por mujer) a una de 0,1 (2,2 hijos por mujer), descenderia un 40%.

Cuando las jévenes y abundantes generaciones del «baby-boom» hayan formac
sus hogares y comiencen a introducirse en el mercado de trabajo las exiguas generac
posteriores, el mercado de la vivienda puede sufrir una crisis muy predecible, pero que p
causar un grave impacto negativo en la riqueza de los ancianos, que tendra presumibler
su forma mas cruda entre los afios 2020 y 2045, cuando también las pensiones s
insostenibles.

Hemos visto que en el analisis a muygtaplazo de los efectos demograficos sobre
el futuro bienestar de los pensionistas, hay que incluir el predecible deterioro de su
importante fuente de ahorro voluntario: la propiedad de viviendas, que paraddjicame
comparte los mismos riesgos que el sistema de reparto, por lo que probablemente el crec
déficit del sistema y el andlisis de rentabilidad realizados en éste y otros estudios subesti
empobrecimiento de los pensionistas. Una mas correcta valoracion de las dimensione:
problema requeriria, por tanto, un estudio serio de la importancia relativa de la vivier
como ahorro para la vejez, asi como de las caracteristicas de este mercado.

Si el problema fuera lo suficientemente graygué medidas podrian tomarse si se
decidiese ecottar las pensiones futuras deatdel sistema deepato para evitar el futuy
empobecimiento adicional de los ancianok® Unico efectivo en este caso seria fomentar la
adquisiciéon a lgjo plazo de activos con riesgos no muy correlacionados con la demogra
como son, en buena parte, los activos financieros. Los fondos de pensiones volunt:
privados deberian potenciarse con un tratamiento fiscal mas benigno, y la adquisicior
viviendas —por lo menos, de viviendas caras que supongan una acumulacion excesiva el
activo— deberia no solo dejar de incentivarse, sino hacerlas mas gravosas, y esto sin enc
su disfrute durante el periodo activo. Fomentar el arrendamiento fiscalmente favorable |
las familias con menos recursos podria ser una medida a tener en cuenta.
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