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RESUMEN

El objetivo de este articulo es desmontar las bases tedricas que justifican la adopcion obligatoria de esquemas de
pensiones completamente financiados, pblicos o privados, como sustitutos totales o parciales del actual sistema de
reparto, no financiado en su totalidad. La transicion desde un sistema publico de reparto a otro completamente
financiado no dotara a las generaciones futuras de un mayor capital, ni aumentara el producto per capita. La causali-
dad neoclésica “el ahorro genera inversion” no se cumple. Ademés, la privatizacion, total o completa, del sistema de
pensiones plantea dudas relacionadas con el riesgo precio de los activos, la existencia de costes de transaccion, y la
equidad. La hipdtesis de inestabilidad financiera (HIF) de Hyman Minsky ofrece un marco teérico de critica a las
hip6tesis utilizadas para justificar la transicion hacia un sistema de pensiones financiado y privado. Finalmente, se
ofrecen soluciones a los problemas asociados al actual sistema de pensiones pblico de reparto.
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ABSTRACT

The aim of this article is to dismantle the theoretical bases that justify the adoption of mandatory fully funded
schemes, public or private, as an alternative to the current pay-as-you-go (PAYG) system. Such a transition does not
generate more capital and output per capita. The neoclassical causality “saving precedes investment™ is not met. In
addition, privatization of the pension system, raises questions related to the price-risk of assets, the existence of
transaction costs and fairness. The financial instability hypothesis (HIF) of Hyman Minsky offers a critical theoretical
framework of assumptions used to justify the transition from a PAYG system to a fully funded private pensions
system. Finally, solutions to problems associated with the current PAYG system are provided.
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1. INTRODUCCION

El esquema de pensiones publicas basado en el sistema de reparto se en-
cuentra sometido a un ataque constante por parte de la ortodoxia neoclasica
(Feldstein, 1974 y 1976; Comision Greenspan, 1983; Banco Mundial, 1994;
Chand y Jaeger, 1996; Feldstein y Samwick, 1998; Modigliani et al., 1999;
Feldstein y Liebman, 2001; Myles y Pierson, 2001). Estos sistemas han funcio-
nado bien en el pasado. Sin embargo, en la actualidad presentan una serie de
problemas de financiacion como consecuencia del envejecimiento de la pobla-
cion, la ralentizacion del crecimiento salarial y los cambios en la distribucion de
la renta. A partir de estos problemas reales, los responsables de las politicas
publicas estan hablando de una nueva crisis que se avecina, la de las pensiones
publicas basadas en el sistema de reparto. Las soluciones que proponen impli-
can generalmente una reduccion de los beneficios logrados, mediante el au-
mento de la edad de jubilacién, y un movimiento claro en favor de sistemas
financiados, total o parcialmente, que incluso lleve a una privatizacion de parte
0 de la totalidad del sistema.

Lo que se pretende en este articulo, desde la economia postkeynesiana, en
primer lugar, es desmontar las bases tedricas que estan detras de las opiniones
neoclasicas dominantes que justifican la adopcion obligatoria de esquemas de
pensiones completamente financiados, publicos o privados, como sustitutos
totales o parciales del actual sistema de reparto, no financiado en su totalidad en
el presente. Se examinaran, ademas, las implicaciones econdmicas de este tipo
de politicas, que no sélo no resolveran el problema planteado al haber una gran
cohorte de jubilados, sino que podrian agravarlo, al ser deflacionistas y retardar
en realidad la acumulacion de capital. En realidad, los problemas asociados al
actual sistema de pensiones publico de reparto, y que se deberian atacar, son
otros como el estancamiento del crecimiento de los salarios, la desigual distri-
bucidn de la renta y la caida de la productividad. Remediar el estancamiento de
los salarios y la desigualdad salarial, unido a un crecimiento de la productividad
son, por lo tanto, partes intrinsecas que permitirian solucionar los problemas de
las pensiones publicas bajo el sistema de reparto sin necesidad de acudir a sis-
temas financiados.

La hipotesis de partida de la ortodoxia neoclasica es que la transicion desde
un sistema publico de reparto a otro completamente financiado, publico o pri-
vado, tendra el efecto positivo real de dotar a las generaciones futuras de un
mayor capital y un producto per cépita mas alto, ya que deberia producir un
aumento del ahorro agregado y del stock de capital, lo que permitira preparar a
la economia para afrontar desarrollos demogréficos futuros. En el corazén de
este razonamiento se encuentra la causalidad neoclasica de que “el ahorro ge-
nera inversion”, frente al punto de vista postkeynesiano donde “es la inversién
la que genera ahorro”. La evidencia empirica -basta analizar la actual crisis
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sistémica- valida la hipdtesis postkeynesiana, rechazando la causalidad neocla-
sica (Palley, 1997; Aslam et al., 2015).

Mientras que la cuestion de un sistema de pensiones financiado, total o par-
cialmente, se vincula a la hipétesis de causalidad entre el ahorro y la inversion,
la paradoja del ahorro y el principio de demanda efectiva, el tema de su privati-
zacion, total o completa, plantea serias cuestiones relacionadas con el riesgo de
los activos, es decir, su valoracidn, la existencia de costes de transaccion y la
equidad. Existe suficiente evidencia empirica que invalida la hipotesis de efi-
ciencia de los mercados financieros (Edgar, 1991, 1994; Brock y Hommes,
1997a, 1997b, 1998; Mandelbrot, 1997; Campbell y Shiller, 1998; Montier,
2002; Shiller, 2005; Dowling, 2005), de manera que en un contexto de fuerte
sobrevaloracion de activos los esquemas de gestién privada pueden generar
pérdidas importantes. Dicho de otra manera, esquemas de sistemas de pensiones
completamente privados como los existentes en algunos paises, el caso de Chile
es el mas paradigmatico, no solo no supone en realidad una proteccion real de
las rentas futuras a obtener, sino que en determinados episodios de exuberancia
irracional, como consecuencia de una excesiva propension al riesgo, la explo-
sién de una burbuja o inflacién de activos financieros implicaria un empobreci-
miento masivo de los pensionistas (Arnot y Bernstein, 2002). Es cierto, sin
embargo, que se puede reducir el impacto negativo de burbujas financieras me-
diante la gestion del riesgo.

Finalmente, desde la tradicion postkeynesiana, la hipétesis de inestabilidad
financiera (HIF) de Hyman Minsky (Minsky, 1984, 1985, 1986, 1992) nos per-
mitira analizar y criticar conjuntamente las dos hipo6tesis clave utilizadas por los
economistas neoclasicos para justificar la transicion hacia un sistema de pensio-
nes financiado y privado. Mientras que el ahorro no afecta a la inversion, debido
al papel de la deuda, la activacion del proceso de inestabilidad financiera de
Hyman Minsky provocara ciclos de expansion y explosion de inflaciones de
activos financiados con deuda que podrian acabar produciendo pérdidas impor-
tantes en sistemas de pensiones financiados privados.

En la seccidn 2 se ofrecen algunos datos para cuantificar si realmente existe
una crisis demografica de jubilacion en Espafia. En la seccion 3, desde la pers-
pectiva de la economia postkeynesiana, se critican abiertamente las hipétesis
utilizadas por la ortodoxia neoclésica, basadas en la Ley de Say, para justificar
la transicion desde un sistema publico de reparto a otro completamente finan-
ciado, publico o privado. En la seccion 4 se analizan, a partir de los nuevos
desarrollos de la economia financiera, los graves problemas de disefio en los
esquemas de sistemas de pensiones basados en una gestion privada de cuentas
individuales de capitalizacién. En la seccion 5 se ofrece un marco tedrico -la
hipotesis de inestabilidad financiera de Hyman Minsky- que permite una critica
conjunta tanto de las hipo6tesis macroeconémicas como financieras que hay
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detras de la justificacion de sistemas de pensiones completamente privados. En
la seccién 6 se ofrecen soluciones a los problemas asociados al actual sistema
de pensiones publico de reparto. En la seccidn 7 se recogen las conclusiones
mas importantes.

2. LOS PROBLEMAS DEMOGRAFICOS EN ESPANA

El sistema publico de pensiones en Espafia, al igual que en la mayoria de los
paises de la Unidn Europea, se basa en un sistema de reparto y de prestacion
definida. Se define como de reparto porque los trabajadores de cada periodo
financian, con sus cotizaciones a la Seguridad Social, las pensiones percibidas
por los pasivos de ese mismo periodo. Se define de prestacion definida porque
la pensién que percibe cada trabajador, cuando se jubila, queda fijada de ante-
mano sobre la base de su historial laboral (salarios, afios cotizados y edad de
jubilacion). Esto supone que la cuantia de la pension de jubilacion no depende
de la evolucion de factores macroeconémicos y sociales relevantes, como, por
ejemplo, el envejecimiento demogréfico.

En Espafia, este proceso de envejecimiento, aunque con retraso respecto al
resto de paises de nuestro entorno, se esta desarrollando con una mayor intensi-
dad (Abellan y Pujol, 2013). Segun la dltima Proyeccién de la Poblacion de
Espafia a Largo Plazo 2009-2049, Instituto Nacional de Estadistica (2010), den-
tro de 40 afios la poblacion mayor de 64 afios se duplicara y pasara a constituir
casi el 32% de la poblacion total, mientras que la poblacion en edad de trabajar
se vera reducida un 20%. Véase Figura 1.

Figura 1
Evolucion de la poblacién mayor de 64 afios en Espafia, 1900-2051
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Fuente: Abellan y Pujol (2013).

Estudios de Economia Aplicada, 2015: 759-782 ¢ Vol. 33-3



EL SISTEMA DE PENSIONES DE REPARTO FRENTE A LOS SISTEMAS FINANCIADOS:... 763

Otro indicador del deterioro demogréafico que se proyecta es la evolucion es-
perada de la tasa de dependencia de la poblacién mayor (cociente de la pobla-
cién mayor de 64 afios entre la poblacion de 16 a 64 afios). Las proyecciones de
Eurostat indican que, en media, esta tasa casi se doblara en el periodo 2010-
2050 en la UE-27 (de 25,9% a 50,4%), mientras que en Espafia el cambio sera
mas acentuado (de 24,4% a 58,7%). Véase Figura 2.

Figura 2
Tasa de actividad de la poblacién de 16 y mas afios
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Fuente: Abellan y Pujol (2013).

Las proyecciones disponibles sobre la tasa de dependencia ayudan a acotar la
magnitud de los desequilibrios que en el futuro pueden surgir entre la oferta de
trabajo disponible y la poblacion mayor dependiente, con incidencia en numero-
sos aspectos de la organizacion social y con implicaciones econémicas que van,
como se sefiald en la introduccion, desde la evolucion de la tasa de ahorro, hasta
el gasto en pensiones o el crecimiento. Es interesante, sin embargo, completar
estas proyecciones con el analisis de la tasa de dependencia efectiva, que se
define como la relacion entre la suma de la poblacion inactiva de méas de 15
afios y la poblaciéon desempleada, de una parte, y la poblacién ocupada, de otra,
dado que ello permite explicitar los supuestos sobre el mercado de trabajo y, en
este sentido, destacar la importancia de la evolucion del mercado de trabajo para
contrarrestar los efectos del envejecimiento. VVéase Figura 3.

Con este fin, en la Figura 4 se representan conjuntamente la tasa de depen-
dencia y la tasa de dependencia efectiva (Hernandez de Cos y Ortega, 2002).
Esta ultima se calcula para dos escenarios alternativos. En el escenario 1 se
aplican las tasas de actividad y de desempleo por edades y sexo de 2001, que se
suponen constantes, a las Ultimas proyecciones de la poblacién del INE. En el
segundo escenario se supone una evolucién del empleo mas favorable derivada
de un crecimiento progresivo de las tasas de actividad, de forma que en 2020 se
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alcanzaran las registradas en la actualidad en los Estados Unidos, y de la caida
paulatina del desempleo, hasta situarse en 2050 en alrededor del 4%. Como se
observa en esta figura, en ambos escenarios el perfil de crecimiento de la tasa de
dependencia efectiva es més suave que el de la tasa de dependencia, indicando
que las situaciones de dependencia que se pueden generar por el envejecimiento
de la poblacién pueden atenuarse propiciando un comportamiento mas eficiente
del mercado de trabajo, que amplie la oferta de trabajo potencialmente disponi-
ble (elevando la tasa de actividad) y aumente su utilizacién (reduciendo la tasa
de desempleo).

Figura 3
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Fuente: Elaboraciéon propia a partir de datos del Blog
Envejecimiento en Red, Ministerio de Economia

y Competitividad y CSIC (https:/envejecimientoenred.
wordpress.com/).

Figura 4
Proyecciones de la tasa de dependencia y la tasa de dependencia efectiva: Espafia
2001-2005
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En los ultimos afios se ha observado una ralentizacion de la caida de la tasa
de actividad de los trabajadores veteranos (incluso se podria decir un estanca-
miento de la misma). Ha habido un destacado cambio en el modelo de actividad
con una incorporacion masiva de las mujeres al mercado laboral. Se esta produ-
ciendo una salida importante de actividad en las edades previas a la jubilacion,
lo cual es otra variable que presionara sobre la financiacion del sistema publico
de pensiones.

El envejecimiento demogréfico es especialmente preocupante por su efecto
sobre la financiacion de las pensiones en un sistema de reparto, ya que la base
demogréfica sobre la que recaen los ingresos disminuira a menos de la mitad en
relacion a la base demogréafica que percibe las prestaciones. Esta tendencia es-
trictamente demografica se suaviza levemente si se considera la evolucion del
mercado laboral y del nimero de pensionistas. Segun las proyecciones 2008-
2060, contenidas en “The 2009 Ageing Report” (Comisién Europea y Comité
de Politica Econdémica, 2009), en Espafia la ratio cotizantes-pensionistas pasara
de 2,66 en 2007 a 1,33 en 2050, justo la mitad. Esta caida podria aliviarse si se
produjeran aumentos relevantes en la productividad, pero las anteriores proyec-
ciones sitlan el crecimiento de la productividad del trabajo en un 1,8% de me-
dia para ese periodo, y el crecimiento del PIB potencial en un 1,9%, para dicho
periodo.

3. LAPARADOJA DEL AHORRO Y LA TRANSICION A
SISTEMAS DE PENSIONES FINANCIADOS

Un sistema de pensiones completamente financiado -no necesariamente tiene
que ser privado- es un esquema general de jubilacion que acumula reservas
invertidas en activos financieros representativos del universo de valores exis-
tentes en los mercados financieros. Funciona como una especie de carrera de
relevos entre generaciones, donde las reservas reales en poder de las personas
mayores, a través de los fondos de pensiones, son el testigo que la vieja genera-
cién vende a los jovenes para obtener parte del producto social. Los fondos de
pensiones actlan, por lo tanto, como amortiguadores entre generaciones super-
puestas.

Se trata de contrastar si la reforma de pensiones basada en la creacion de un
esquema completamente financiado conduce o no a la formacion de un stock
adicional de capital y las correspondientes reservas financieras. Segun la teoria
neoclésica, el capital social se eleva si hay un aumento de la oferta de ahorro, es
decir, si el ahorro nacional aumenta. Desde un punto de vista postkeynesiano,
sin embargo, el nivel de inversion es independiente del nivel de ahorro (Lavoie,
2005) vy, por lo tanto, no se ve afectado por cualquier reforma encaminada a
aumentar la propension marginal a ahorrar, incluso si tiene éxito en la consecu-
cion de este resultado. El objetivo es explorar la coherencia del razonamiento
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dominante neoclasico frente a la aproximacion postkeynesiana. Para ello habra
gue examinar las raices marginalistas del enfoque dominante, que une el punto
de vista convencional en favor de los sistemas de pensiones basados en esque-
mas completamente financiados a la teoria marginalista del capital.

3.1. La teoria marginal del capital y la tasa de ahorro

Los economistas convencionales explican las decisiones de inversion que en
el pasado dieron lugar al capital existente en términos de principios marginalis-
tas, segun los cuales las inversiones brutas dependen del ahorro. Cuando se trata
de justificar un esquema de sistema de pensiones completamente financiado, los
economistas neoclésicos razonan implicitamente utilizando dos modelos. Desde
el lado de la oferta, la referencia es el modelo del de ciclo de vida de Modigliani
(1988), que no es mas que una reelaboracién de la toma decisiones de ahorro
basadas en el motivo prevision de Keynes (1936). Desde el lado de la demanda,
el punto de referencia es la relacion causal marginalista entre el ahorro y la in-
version, siguiendo a Knut Wicksell (1934), y que emple6 Solow (1970) en su
famoso modelo de crecimiento neoclasico.

De acuerdo con el enfoque marginalista, por lo tanto, en una economia esta-
cionaria, el desahorro de los jubilados se corresponde exactamente con el ahorro
de los trabajadores, de manera que la cantidad de bienes de consumo incorpo-
rada en el capital social se mantiene constante. En este contexto, los fondos de
pensiones actlan solo como amortiguadores entre generaciones superpuestas.
Estos principios marginalistas aseguran que, para una oferta de trabajo dada, la
sustitucion entre bienes de consumo o entre factores productivos transforma las
decisiones de ahorro de los agentes en un aumento de la dotacion de capital
promedio por trabajador. Bajo estos argumentos, la teoria econémica conven-
cional sostiene que una reforma de las pensiones exitosa, basada en esquemas
completamente financiados, elevaria la dotacion y la produccion per cépita de
capital, y prepararia a la economia para posibles choques demograficos.

Sin embargo, este razonamiento presenta enormes debilidades. Por un lado,
si los trabajadores ya estan ahorrando, el ahorro voluntario asociado a un sis-
tema de pensiones financiado desplazara al ahorro voluntario. En el caso de que
los trabajadores no puedan ahorrar, la razén hay que buscarla en que simple-
mente son demasiado pobres como para poder ahorrar para su pension futura.
En sintesis, la propension al ahorro privado no se puede manejar o controlar
caprichosamente a través de una reforma del sistema de pensiones, desde un
enfoque de reparto a otro completamente financiado, y sus efectos son en gran
medida inciertos (Poterba, 1997).

Se puede concluir, en definitiva, que el éxito de la reforma del sistema de
pensiones neoclasica, disefiada para aumentar la contribucién privada, se basa
en la existencia de trabajadores lo suficientemente ricos como para poder aho-
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rrar, pero a su vez lo suficientemente miopes como para, antes de la reforma del
sistema de pensiones, no ahorrar por el motivo prevision (Cesaratto, 2006).
Obviamente, ello es imposible. Para hacer frente a este problema, los econo-
mistas neoclasicos, en una nueva vuelta de tuerca, sostienen que una reforma
dirigida a la obtencion de excedentes en la Seguridad Social y que aumente el
ahorro puablico lograria el aumento deseado en el ahorro nacional (Poterba,
1997).

3.2. El auténtico caballo de Troya: ¢debilitar el papel del Estado?

La pregunta que subyace entonces es inmediata: ;como se puede disefiar una
transicion desde un esquema de reparto a otro completamente financiado que
aumente el ahorro de los trabajadores y/o el ahorro nacional? La vision naive
entre politicos, e incluso algunos de los denominados expertos en pensiones, €s
gue la reduccion de impuestos sobre la ndmina, via menores contribuciones a la
Seguridad Social, permitirad a los trabajadores desviar dicho ahorro a esquemas
de pensiones completamente financiados, mientras que, por otro lado, las pro-
mesas sobre las pensiones existentes se financiaran via erario publico. Lo que
obtenemos es una especie de sistema privado de reparto (Orszag y Stiglitz 2001)
gue se financia ya no mediante contribuciones a la Seguridad Social, sino a
través de la emision de deuda publica, que es comprada directamente por los
fondos de pensiones que recogen los ahorros obligatorios de los trabajadores.

Ademas de estos resultados contrarios a la vision convencional (Cesaratto,
2006), los argumentos esgrimidos por los economistas ortodoxos a favor de un
sistema privado de pensiones (Feldstein, 1974 y 1976; Comision Greenspan,
1983; Banco Mundial, 1994; Chand y Jaeger, 1996; Feldstein y Samwick, 1998;
Modigliani et al., 1999; Feldstein y Liebman, 2001; Myles y Pierson, 2001)
estan viciados en términos de su propia l6gica. Un movimiento a favor de un
sistema de pensiones completamente financiado privaria al Estado de los ingre-
sos que recibe actualmente a través de las contribuciones de los trabajadores y
empresarios a la Seguridad Social. Para financiar este déficit, el Estado tendria
que aumentar los impuestos en una cantidad igual, impulsando asi el ingreso
personal disponible a su nivel inicial. En consecuencia, el ahorro privado se
guedaria exactamente igual, y lo mismo ocurriria con el ahorro nacional neto.
Lo que revela este argumento en realidad es que el debate sobre la privatizacion
de la Seguridad Social es un caballo de Troya, donde el verdadero proposito es
reducir los ingresos del Estado. En un contexto donde las subidas de impuestos
son impopulares, el gobierno se veria obligado a recortar el gasto con el fin de
evitar una explosion del déficit. Por lo tanto, las reclamaciones privatizadoras
del actual sistema de pensiones de reparto publico, bajo el argumento de que
aumentarian el ahorro nacional, se apoyan y persiguen en realidad la reduccién
de gobierno. Si el objetivo es reducir el gobierno, entonces el debate que debe-

Estudios de Economia Aplicada, 2015: 759-782 « Vol. 33-3



768 J. LABORDA HERRERO, R. LABORDA HERRERO Y A. INURRIETA BERUETE

riamos tener es otro. En definitiva, los argumentos acerca de la transicion del
actual sistema publico de reparto hacia otro financiado, en realidad ocultan ac-
ciones destinadas a debilitar el papel del Estado (Palley, 1998).

3.3. La causalidad inversién-ahorro invalida los modelos de transicion
neoclasicos

Como se apuntd anteriormente, la hipétesis de partida de la ortodoxia neo-
clasica es que la transicion desde un sistema puablico de reparto a otro comple-
tamente financiado, publico o privado, tendra el efecto positivo real de dotar a
las generaciones futuras de un mayor capital y un producto per capita mas alto.
La razon es que se deberia producir un aumento del ahorro agregado y del stock
de capital, lo que permitird preparar a la economia para afrontar desarrollos
demogréficos futuros.

Este razonamiento se fundamenta en la causalidad neoclasica de que “el aho-
rro genera inversion”, frente al punto de vista postkeynesiano donde “es la in-
version la que genera ahorro”. Pero hay que demostrarlo, y la evidencia
empirica se amontona a favor de la hipdtesis postkeynesiana, rechazando la
causalidad neoclésica (Palley, 1997; Aslam et al., 2015). Los modelos de vecto-
res autorregresivos muestran como los impulsos a la inversion afectan positi-
vamente al ahorro, pero impulsos al ahorro no impactan en la inversién (Palley,
1997).

Los modelos tedricos utilizados para justificar la transicion de un sistema de
pensiones de reparto a otro completamente financiado, publico o privado,
(Feldstein, 1974, 1976, 1996; Modigliani, 1988; Feldstein y Samwick, 1998;
Modigliani et al., 1999; Feldstein y Liebman, 2001) se basan en la creencia de
que se producira un aumento de la propension marginal a ahorrar. Bajo este
supuesto, los economistas neoclasicos proponen aumentar los impuestos sobre
la némina con el fin de obtener un excedente en la Seguridad Social. Para evitar
gue los trabajadores disminuyan su ahorro voluntario, las pensiones de reparto
se reducirian de manera que la prestacion por jubilacién final se mantenga
constante. Este excedente se colocaria en cuentas individuales administradas por
fondos de pensiones privados o publicos que invertirian en activos privados o,
alternativamente, gestionados directamente por un fondo fiduciario de la propia
Seguridad Social. Esta es la vision dominante entre la ortodoxia académica, de
manera que su implementacién se ha extendiendo desde los Estados Unidos,
con la aplicacion de las conclusiones de la Comisién Greesnpan (1983), a otros
paises como Canada en 1997 (Myles y Pierson, 2001).

La cuestion central, por lo tanto, es contrastar la relacién entre ahorro e in-
version. La tesis de que el ahorro adicional ayudara de manera mas eficaz para
resolver los problemas de una sociedad gque envejece depende crucialmente de
la proposicion neoclésica segun la cual un aumento en las tasas de ahorro, cete-
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ris paribus, lleva a un aumento de la tasa de inversién como consecuencia de la
adopcidn de mas técnicas mas intensivas en capital.

Sin embargo, tal como sostenia Keynes (1936), no hay que confundir el de-
seo de algunos individuos de disponer de méas riqueza financiera con un au-
mento en la acumulacion de capital. Este deseo, a través de la paradoja del
ahorro, afecta negativamente a la demanda efectiva y al empleo, de manera que
disminuira los ingresos de otras personas y su ahorro. El resultado neto es que la
riqueza financiera global y su contraparte real, el stock de capital, no se ven
afectados. El principio keynesiano de independencia inversion-ahorro, via de-
manda efectiva, se ve reforzado con las aportaciones de otro economista
postkeynesiano, Piero Sraffa. La teoria del capital de Sraffa (1960) fortalece el
principio keynesiano de la independencia de la inversion del ahorro. Lo que
Sraffa demuestra tedricamente es que, en lineas generales, no es cierto que una
caida de los tipos de interés produzca un aumento del capital intensivo por parte
de los empresarios.

En Aslam et al. (2015) se analiza por qué la inversion fija privada en las
economias avanzadas apenas se ha recuperado de los niveles de inversién exis-
tentes en 2007, tras la fortisima contraccion en plena crisis sistémica. La con-
clusion no puede ser mas keynesiana y sraffiana. La razén de la ausencia de
inversion productiva es la debilidad generalizada de la actividad econémica. Por
mucho que mejoren los beneficios empresariales, via menores costes financieros
o laborales, la inversion productiva no despega por falta de demanda.

Las criticas y trabajos empiricos que rechazan la vision neoclasica de la rela-
cién ahorro-inversion, invalidan, en definitiva, la opinion dominante sobre la
reforma de las pensiones. Ya no sélo es que sea dificil aumentar la propension
marginal a ahorrar, sino que en el caso de que ésta se produjera los efectos sobre
la inversion serian insignificantes. Ademas, la menor propension marginal al
consumo provocara una caida de la demanda efectiva y el empleo. En realidad,
la transicién hacia un sistema de pensiones financiado plenamente se crea para
aquellos trabajadores que han mantenido sus puestos de trabajo, que ahorran
mas, compensando la caida en la oferta de ahorro de los nuevos desempleados,
pero esto no es en absoluto ninguna reforma de éxito que mejore el actual
sistema de reparto. En realidad acaba provocando un debilitamiento de la base
de empleo de los sistemas de reparto (Palley, 1998; Cesaratto, 2002).

El economista postkeynesiano Steindl (1990), afiadi6 una paradoja adicional,
al sugerir que una caida en la propensién marginal al consumo resultante del
intento de crear un esquema de pensiones completamente financiado, deprimiria
la renta nacional, y de esta manera produciria déficits presupuestarios que son
indirectamente financiados por los fondos de pensiones. La paradoja de Steindl
muestra que, ademas de fracasar a la hora de incrementar el ahorro nacional, los
sistemas de pensiones basados en la creacion de fondos de pensiones acabarian
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siendo, al menos parcialmente, esquemas no financiados como el actual sistema
de reparto.

Por dltimo, la teoria del capital neoclasico adopta la idea convencional de
gue una mayor oferta de ahorro de los paises del norte permitira fluir capitales
de manera natural a los paises pobres del sur, y estimular asi la inversion en
estos Ultimos (Feldstein y Horioka, 1980). Por el contrario, desde el punto de
vista postkeynesiano (Dalziel y Harcourt, 1997; Cesaratto, 2005), las decisiones
de inversion en las regiones del sur (o decisiones de consumo o gasto publico
autébnomas) son independientes de las decisiones de ahorro en el norte. Sin em-
bargo, lo que si que es cierto es que mediante el aumento de las importaciones
procedentes de las regiones del norte, se genera mayor produccién y ahorro en
el norte. Ex post, este ahorro aparecera como un superavit en la balanza comer-
cial del norte, acompafado, en la balanza de pagos, por una salida de capitales
hacia el sur. Esto puede crear la ilusién engafiosa Optica de que el ahorro ex-
terno en el norte ha generado inversiones en el sur (véase como ejemplo ilustra-
tivo las tensiones entre el centro, Alemania, y el Sur de Europa)

4. LA PRI\{ATIZACION DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES Y
LA HIPOTESIS DE MERCADOS EFICIENTES

Mientras que el elemento clave tedrico en la adopcion de esquemas de pen-
siones parcial o completamente financiados es la relacion de causalidad ahorro-
inversion, su privatizacion plantea cuestiones relacionadas con la hipotesis de
eficiencia de los mercados financieros, la sobrevaloracion de los activos finan-
cieros y sus implicaciones en los sistemas de pensiones, los costes de transac-
cion, y la equidad.

La teoria neoclésica también justifica la implantacion de esquemas de pen-
siones de gestion privada apoyandose en la hipotesis de mercados eficientes
(Fama, 1965, 1970, 1991). Si los mercados son eficientes, los recursos se colo-
caran automaticamente de manera Optima en linea con los objetivos de largo
plazo de la sociedad. Sin embargo, como se ha dicho con anterioridad, existe
suficiente evidencia empirica que invalida la hipotesis de eficiencia de los mer-
cados financieros, de manera que, en un contexto de fuerte sobrevaloracién de
activos, los esquemas de gestion privada pueden generar pérdidas importantes,
empobreciendo a los pensionistas (Arnot, R. y Bernstein, P., 2002; Shiller,
2014; Laborda et al., 2014a, 2014b; Montier, 2014; Hussman, 2015).

4.1. Sistemas de pensiones privados y el riesgo precio

En los Gltimos 20 afios ha habido una revolucion lenta y silenciosa que pre-
tende acercar la teoria de la economia financiera a la experiencia del mundo
real. La evidencia en contra de la hipétesis de mercados eficientes se amontona,
y se pone en duda todos los supuestos que alimentan la hipétesis de mercados
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eficientes. La ortodoxia estd siendo reemplazada por una nueva corriente de
pensamiento. Como sefiala Dowling (2005), la racionalidad completa se susti-
tuye por una racionalidad mucho més acotada, que en algunos casos genera
irracionalidad; los modelos de agentes representativos estan siendo sustituidos
por sistemas de inversores heterogéneos; los modelos estocasticos han sido
reemplazados y superados por modelos deterministicos; y las soluciones analiti-
cas son sustituidas por una aproximacion basada mas en técnicas computacio-
nales.

Diversos autores (Bettziige y Hens, 2001; Dowling, 2005), agrupan los dife-
rentes ramales del nuevo pensamiento en la economia financiera bajo la etiqueta
de Finanzas Evolutivas o “Evolutionary Finance”. Se centran basicamente en
describir la senda por la cual los mercados evolucionan hacia el equilibrio, y la
forma en la cual el equilibrio en si mismo evoluciona en el tiempo. Lo normal
es estar en desequilibrio.

El criterio clave que ayuda a encuadrar conjuntamente a todos los modelos
de Finanzas Evolutivas es su ataque a aquellos supuestos que subyacen detras
de la hipétesis de mercados eficientes. Como consecuencia, se invalidan un
conjunto amplisimo de modelos de la teoria financiera que se utiliza en nuestros
dias: desde la construccion de carteras (optimizacion media-varianza de Mar-
kowitz y el CAPM de Sharpe, con todas sus derivaciones posteriores), a la valo-
racion de derivados (Black-Scholes), pasando por modelos de renta fija
(Vasicek), hasta modelos estandar de control de riesgo (tales como el VaR).

El colapso de los mercados burséatiles en el periodo 2001-2002, y el pinchazo
de la burbuja inmobiliaria, mercados de crédito y todos los mercados de riesgo
en el periodo 2008-2009, invalidaron todas las teorias que se alimentan de la
hipétesis de eficiencia de los mercados. EI mercado suele estar alejado de los
niveles de equilibrio o “fair value”. Las valoraciones actuales pueden estar muy
alejadas de las medias o medianas historicas, de manera que entonces la historia
o los rendimientos de equilibrio no son de utilidad. El precio al que entramos en
un activo financiero serd muy relevante, y podriamos llevarnos sorpresas nega-
tivas si utilizamos la historia o los niveles de equilibrio teéricos para célculos de
rendimientos ex-ante futuros. Por lo tanto, un riesgo ignorado completamente
por los modelos de riesgo estandar utilizados es el riesgo de precio, asociado a
la valoracion de un activo en un momento determinado. En este sentido, la idea
de diversificacion, y el analisis de optimizacion rendimiento (media)-riesgo
(varianza) acelera el “dafio”, ya que el riesgo infraestimado se retroalimenta en
la construccion de carteras.

Estas nuevas evidencias desde la economia financiera afectan, y mucho, a
los esquemas de sistemas de pensiones completamente privados. Como se co-
ment6 anteriormente, en determinados episodios de exuberancia irracional,
como consecuencia de una excesiva propension al riesgo, la explosion de una
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burbuja o inflacién de activos financieros implicaria un empobrecimiento ma-
sivo de los pensionistas. En la actualidad, utilizando diversas métricas o méto-
dos de célculo ex-ante del rendimiento esperado para distintos activos (GMO,
2004; Arnott y Bernstein, 2002; Hussman, 2005; Deutsche Bank, 2007; Mon-
tier, 2014), los rendimientos esperados a los precios actuales de activos de renta
variable y fija son extremadamente bajos, y en algunos casos negativos. Las
bolsas se encuentran sobrevaloradas, no siendo posible siquiera una diversifica-
cion geogréfica, sectorial o por estilos (Laborda et al., 2014a, 2014b; Shiller,
2014; Montier, 2014; Hussman, 2015). En definitiva, el elevado riesgo precio
que existe en la actualidad para la mayoria de activos financieros supone que
muchos esquemas de pensiones de gestion privada, en cuentas individuales de
capitalizacion, registraran importantes pérdidas. La idea que tiene que quedar
muy clara bajo este analisis, por lo tanto, es que los sistemas de pensiones basa-
dos en esquemas privatizados fracasan a la hora de ofrecer una proteccién de la
renta real.

4.2. Sistemas de pensiones privados: el problema de riesgo moral y otros

Ademas del riesgo precio, que invalida la hipétesis de eficiencia de los mer-
cados financieros, los sistemas de pensiones completamente privados presentan
una serie de riesgos adicionales ignorados completamente por la ortodoxia neo-
clasica. En primer lugar, el riesgo de variabilidad del inversor individual. Mu-
chos inversores invierten mal y corren el riesgo de obtener unos rendimientos
muy bajos, e incluso pérdidas. En este caso, la carga final podria recaer sobre el
erario publico si finalmente se pone en marcha una red de seguridad de pensio-
nes con apoyo publico. Ello conlleva un tremendo problema de riesgo moral ya
que muchos contribuyentes podrian invertir de una manera excesivamente
arriesgada sabiendo que existe una red de seguridad.

Pero ademas, los sistemas completamente privatizados presentan una serie
de inconvenientes adicionales que los economistas convencionales suelen ob-
viar. Los costes administrativos de los esquemas de sistemas de pensiones pri-
vados son muchisimo mas altos. Por ejemplo, a principio de la década de los 90,
en el sistema de pensiones chileno, totalmente privatizado, los costes adminis-
trativos eran 5,5 veces mas altos que en el sistema de Seguridad Social existente
en Estados Unidos (Diamond, 1996). Ademas, estos costes son tremendamente
regresivos porque son de caréacter fijo, repartidos por igual en todas las cuentas,
lo que afecta negativamente a aquellas cuentas de ingresos bajos.

Los sistemas de pensiones basados en esquemas totalmente privatizados
tampoco proporcionan una serie de beneficios que forman parte del actual sis-
tema de Seguridad Social. Estos incluyen prestaciones de invalidez por acci-
dente laboral y beneficios para el conyuge y los hijos a cargo en caso de muerte
accidental. Finalmente, los sistemas privados carecen de la dimension progre-
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siva redistributiva de los sistemas de reparto. En los sistemas de reparto se ase-
gura que incluso en el caso de que el flujo de ingresos derivados de la actividad
de un trabajador se interrumpa, los trabajadores ain asi podrian terminar con
una pension de jubilacién razonable.

5. APLICACION DE LA HIPOTESIS DE INESTABILIDAD
FINANCIERA AL PROBLEMA DE LAS PENSIONES

La hipotesis de inestabilidad financiera de Hyman Minsky (1984, 1985,
1986, 1992), encuadrada dentro de la teoria postkeynesiana del dinero endo-
geno, nos permitird analizar y criticar conjuntamente las hipotesis clave utiliza-
das por los economistas neoclasicos para justificar la transicién hacia un sistema
de pensiones financiado y privado. En primer lugar, veremos los elementos
fundamentales de dicha hip6tesis. A continuacion, analizaremos como se activa
el proceso de inestabilidad financiera y su importancia en los analisis sobre los
sistemas de pensiones.

5.1. Elementos fundamentales de la HIF

La hipotesis de inestabilidad financiera presenta tres elementos clave. El
primero se refiere a la progresion del apetito por el riesgo durante una expan-
sion econdmica, véase Figura 5, y mas concretamente a las fases de financia-
cién/endeudamiento en la compra de activos a lo largo del ciclo econdémico.
Cuando se inicia la fase de recuperacion econémica, los activos suelen estar
baratos y la deuda que se consigue para su financiacion no suele presentar pro-
blemas de devolucion (Hedge Finance). Conforme aumenta la confianza y pro-
pensidn al riesgo de los inversores, y nos adentramos en una fase de expansion
econdmica, los activos son adquiridos a precios que ya no son baratos, y la
deuda utilizada para ello puede presentar dos problemas de cara a su devolu-
cion: riesgo de aumento de los costes de financiacion y/o restricciones de liqui-
dez (Speculative Finance). El caso extremo de propension al riesgo de los
inversores es el Juego Ponzi (Ponzi Finance): se financia la compra de un activo
fuertemente sobrevalorado con la Unica intencion de venderlo al mercado ma-
fiana a un precio mas alto.

El segundo elemento clave de la hipdtesis de inestabilidad financiera de
Hyman Minsky es la estabilidad de los mercados de capital financiados con
deuda. La caracteristica clave en los mercados de activos es el proceso “mark-
to-market”: si se producen descensos en la demanda de dichos activos, se po-
drian activar pérdidas de capital mark-to-market, colocando los valores del co-
lateral por debajo de los niveles necesarios para soportar la financiacion de la
deuda.

El tercer elemento clave de la hip6tesis de inestabilidad financiera son los
motores de los beneficios empresariales. Minsky incorpora la visién de benefi-
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cios de Kalecki: un incremento en los gastos de inversion expande los benefi-
cios sobre los rendimientos previos, activando un mayor apetito por el riesgo, y
mas inversion.

Figura 5
La progresion del apetito al riesgo durante una expansion econémica
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La hipotesis de inestabilidad financiera de Hyman Minsky afirma que los
empresarios, las familias, y sus banqueros, aceptaran asumir mas riesgo en pe-
riodos de auge econémico o después de un largo periodo de crecimiento soste-
nido. Los bancos reducen sus exigencias para los préstamos y aceptan unas
tasas de endeudamiento méas elevadas. Bancos, familias y empresas se van a
conformar con una menor proporcion de activos liquidos, produciéndose la
paradoja de la tranquilidad: un periodo feliz de actividad econdmica terminara
por hacer mas fragiles los balances financieros. Esa fragilidad econémica ira
acompafiada de comportamientos especulativos: bancos y empresas van a
competir entre si apoyandose en la palanca del endeudamiento; y las familias
actuaran de manera parecida, provocando una inflacion de los precios bursatiles
y del sector inmobiliario. Hay riesgo de que todo termine con un crack
financiero, a menos que el Estado acepte encarar un elevado déficit con el fin de
sostener la demanda global.

5.2. Activacion del proceso de inestabilidad financiera y sistemas de
pensiones

¢Como se activa el proceso de inestabilidad financiera? A través de la con-
fianza de los inversores: cuando éstos se vuelven mas cautelosos demandan
retornos sobre el capital mas altos. A través del proceso mark-to-market proba-
blemente se produciran pérdidas de capital, activando una contraccién en la
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inversion. Descensos en la inversion contraen el retorno del stock de capital ya
existente. Bajo este escenario, incluso los inversores cautelosos que inicial-
mente habian adquirido activos sobre “Hedge Finance” podrian encontrarse
manteniendo activos sobre “Ponzi Finance”, incapaces de cubrir los costes del
servicio de su deuda.

La hipdtesis de inestabilidad financiera de Hyman Minsky explica perfecta-
mente el origen, estallido y reaccion ante la actual crisis sistémica (Keen, 2011,
2012a, 2012b, 2012c, 2015), pero por encima de todo invalida las hipétesis
clave utilizadas por los economistas neoclasicos para justificar la transicion
hacia un sistema de pensiones financiado y privado. Por un lado, bajo la hipote-
sis de inestabilidad financiera, no existe ninguna causalidad del ahorro a la in-
version; por otro, se generan fases de acumulacién de deuda alimentadas por
una burbuja de manera que el riesgo precio y su impacto negativo en los rendi-
mientos futuros de los sistemas de pensiones es muy elevado. Ambas dindmicas
van de la mano y se retroalimentan.

La actual crisis econémica se debe al papel que juega la deuda privada en la
economia, mucho mas importante del que estan dispuestos a concederle la ma-
yoria de los economistas. Es fundamental analizar el nivel y la tasa de variacion
del crecimiento de la deuda privada, asi como el efecto desestabilizador de la
misma. Después de una fase de acumulacién de deuda, siempre retroalimentada
por una burbuja financiera, en el momento en el que esas tendencias al creci-
miento de la deuda privada finalizan, la economia se desploma, y los precios de
los activos financieros y de los inmuebles se hunden, produciéndose una rece-
sién de balances. El dinero ficticio genera dinero basura (Estrada et al., 2013;
Medialdea et al., 2013).

Bajo este analisis, el crecimiento del crédito puede expandir la demanda
agregada. En vez producirse necesariamente una equivalencia entre la demanda
y la oferta agregada, la primera excedera a la segunda si aumenta el nivel de la
deuda, y caera por debajo ella, si desciende dicho nivel. No hace falta ahorro
para generar inversion; su dindmica se mueve por otros pardmetros. Por lo tanto,
el volumen nominal de dinero importa, y las dindmicas bancaria y de deuda han
de incluirse en los modelos macroecondmicos, en vez de ignorarlas como hace
la teoria econdmica neoclasica. Estas evidencias deben tenerse en cuenta en las
discusiones sobre los sistemas publicos de pensiones. La hipotesis de partida de
la ortodoxia neoclasica de que la transicion desde un sistema publico de reparto
a otro completamente financiado, publico o privado, tendra el efecto positivo
real de dotar a las generaciones futuras de un mayor capital y un producto per
capita mas alto, ya que deberia producir un aumento del ahorro agregado y del
stock de capital, no se cumple.

Bajo la hipotesis de inestabilidad financiera, ademas, es fundamental incluir
en nuestros analisis sobre los sistemas de pensiones la aceleracion de la deuda
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en la conduccion de burbujas de activos. Sugiere una serie de conclusiones que
se deberian tenerse muy en cuenta. Primero, la crisis no terminara hasta que la
deuda privada se haya reducido substancialmente. Segundo, los precios de los
activos se reducirdn con la reduccion de la deuda. Tercero, los esquemas Ponzi
causan burbujas de activos. Finalmente, como la deuda no puede crecer perma-
nentemente, todas las burbujas de activos acaban estallando. Bajo este analisis,
el riesgo precio asociado a la hipétesis de inestabilidad financiera debe incluirse
en el andlisis sobre la sostenibilidad de los planes de pensiones, ya que tanto la
hipétesis de eficiencia de los mercados como la de expectativas racionales no se
ajustan a la realidad.

6. PROPUESTAS DE MEJORA PARA EL SISTEMA ACTUAL
DE REPARTO

Son precisos cambios, en algunos casos profundos, para que el sistema
pueda seguir siendo Util para los objetivos pretendidos. No solo la sostenibilidad
financiera es importante, como se ha puesto de manifiesto anteriormente, sino
también la suficiencia y adecuacién de las prestaciones, en suma, la equidad del
sistema. Para nada sirve un sistema sostenible si la poblacién jubilada esta con-
finada a la pobreza.

En nuestra opinion, son varios los ajustes y cambios del sistema actual que
podrian mejorar su sostenibilidad significativamente, y que pasamos a exponer
a continuacion.

a) Con respecto al &mbito contributivo, es obvio que incrementar la tasa de
actividad en todas las franjas de edad es prioritario. Al capitulo genérico
de aumentar la financiacion del sistema sin elevar los tipos de cotizacion,
pues el esfuerzo contributivo en Espafia es similar al de los paises de la
zona euro, le cabe todavia la opcion de incrementar la base sobre la que
aplicar las cotizaciones (la poblacién activa).

Esto, que forma parte de un objetivo de politica econédmica y social que va
mas alla de la Seguridad Social, si podria tener un matiz en el &mbito con-
creto de las pensiones si se aplicara a las personas que trabajan en activi-
dades no remuneradas, generalmente hogar y familia, y usualmente
atendidas por mujeres. Mas alla de lo que se propone sobre la inclusion de
las mujeres en empleos de calidad, en donde indudablemente hay un largo
camino por recorrer, es factible considerar una cotizacion minima para
personas que trabajen en el propio hogar o en cuidados familiares, del es-
tilo de la "tarifa plana” que recientemente se ha establecido para trabaja-
dores auténomos jovenes.

b) La incorporacion de coeficientes de ajuste a la esperanza de vida: es la
parte mas necesaria porque, ademas de conseguir un trato equitativo entre
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pensionistas de distintos periodos, corregiria, en parte, la tendencia al au-
mento en el gasto que se proyecta bajo la legislacion actual.

¢) Una nueva manera de relacionar la edad de jubilacion y la tasa de sustitu-
cion, a través de coeficientes de edad basados en una regla actuarial: sus-
tituiria al sistema actual de coeficientes reductores y porcentajes
adicionales con el objetivo de lograr mayor equidad actuarial entre indivi-
duos que se jubilan a distintas edades en el mismo periodo.

d) Una nueva escala de porcentajes por afios cotizados, a través de los coefi-
cientes contributivos basados en una regla proporcional: sustituye a la ac-
tual escala no proporcional. Esta medida deberia complementarse con una
reforma en el célculo de la base reguladora para que conjuntamente se lo-
grase la equidad contributiva.

7. CONCLUSIONES

La poblacidn envejece, por lo que se espera que la relacion entre los mayores
de 64 afios y los de edades comprendidas entre 15 y 64 aumente considerable-
mente en un futuro no muy lejano. En una primera instancia, parece que esto va
a hacer practicamente inviable un sistema de pensiones de tipo reparto, en la
version «beneficio-definido». La tendencia va en la direccion de reformar los
sistemas existentes, como han hecho Francia y los paises nordicos, aunque los
puntos de partida y destino son diferentes. Por un lado, Francia conserva un
sistema de reparto muy generoso, basado en una politica econémica que fo-
menta claramente la natalidad y la inmigracién. Por otro lado, Suecia ha apos-
tado por un sistema mixto que combina las cuentas nocionales con pensiones
publicas basicas. En general, la mayor parte de las economias ha puesto en mar-
cha prestaciones adicionales para complementar las pensiones publicas, que
tienden a ser un suelo basico para las futuras generaciones. En este punto, Es-
pafia es un ejemplo de conflicto entre una politica econdmica que no fomenta la
actividad, ni la natalidad, y una demografia que presenta signos muy preocu-
pantes.

Desde un punto de vista teorico, los economistas convencionales defienden
una reforma que apunta hacia un sistema de capitalizacion mas o menos radical.
Un sistema de capitalizacién se basa en el argumento pre keynesiano de que el
ahorro determina el volumen de inversién. Pero las criticas a la acumulacion de
capital, asi como la concepcion post keynesiana del dinero endégeno, sefialan
gue mas ahorro conduce a procesos deflacionarios y desempleo en el presente,
sin ninguna garantia de que la capacidad productiva y el empleo vayan a au-
mentar en el futuro. Las pensiones del futuro dependeran de la capacidad pro-
ductiva y el empleo del futuro. Los gobiernos deberian preocuparse de elevar la
tasa de actividad y reducir la tasa de paro todo lo que se pueda en el presente. Al
tiempo, deberian incrementar los esfuerzos para integrar lo mas rapido posible a
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la poblacion inmigrante, de modo que el cociente entre pensionistas y ocupados
aumente lo minimo posible, e incluir la esperanza de vida como coeficiente de
ajuste en el calculo de las pensiones.

Por ultimo, la hipétesis de inestabilidad financiera de Minsky explica tam-
bién el enorme riesgo que supone dejar todo el ahorro prevision en manos de los
mercados financieros, con lo que ello conlleva, ya que podria producirse un
colapso en el consumo y en el stock de capital si se generalizase la dindmica
burbuja-crisis financiera, tan promocionada desde Bancos Centrales y econo-
mistas convencionales.
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