Prologo

N el curso de los ultimos anos, uno de los temas que ha irrumpido con mas
fuerza en el campo de las investigaciones de Hacienda Publica es el de la Eco-
nomia de la Seguridad Social y los sistemas de pensiones.

Si se repasa el contenido de los manuales de Hacienda Publica de hace mas
de un cuarto de siglo, se observa que no hay en ellos capitulos dedicados especi-
ficamente al tema de la Seguridad Social y que, en general, las politicas de gasto
ocupan un espacio relativamente reducido. Por el contrario, en los actuales ma-
nuales de Hacienda Publica no hay ninguno en el que el gasto en pensiones, co-
mo area de gasto mas relevante en todos los paises de la Union Europea y la OCDE,
no ocupe un lugar destacado.

Como es habitual, esta incorporacion de la Seguridad Social a los tépicos de
la docencia, ha venido precedida por una intensa actividad investigadora en este
campo. Desde mediados de la década de los setenta del pasado siglo y a partir de
los trabajos de Martin Feldstein, se inicié un intenso debate, tanto tedrico como
econométrico sobre los efectos del sistema de pensiones de reparto sobre el aho-
rro, ademas de sus efectos sobre la oferta laboral.

Otra direccion en la que se extendieron los trabajos sobre la Seguridad Social es-
taba entroncada con una linea de investigacion mas clasica dentro de la Hacienda Pa-
blica, como es la de la traslacion de la parte del impuesto sobre los salarios que re-
cae formalmente sobre las empresas (cotizaciones patronales a la Seguridad Social).

Posteriormente, desde finales de la segunda mitad de la década de los ochen-
ta, la caida de las tasas de natalidad dentro de los paises de la Union Europea, jun-
to con los elevados rendimientos reales observados en los mercados de renta va-
riable, puso en marcha una serie de estimaciones orientadas a evaluar el futuro
financiero a largo plazo del sistema de reparto y las posibles ventajas de su susti-
tucion por un sistema de capitalizacion.

A nivel internacional, el caso de Chile, en el que se decidio la sustitucion de la
mayoria del sistema de pensiones publico, basado en el reparto, por un sistema pri-
vado de capitalizacion, de cardcter coactivo en la afiliacién y en el que los asegu-
rados pueden optar por la aseguradora de fondos de pensiones que prefieran, fue
el ejemplo principal y banderin de enganche empirico de este tipo de trabajos.

En la sustitucion de capitalizacion por reparto, no obstante, se reconocio en-
seguida que el precedente chileno era dificilmente exportable a sistemas maduros
de reparto, como eran los europeos, con un grado de envejecimiento mucho mas



elevado, que implicaba acumular un volumen de fondos capitalizados que sobre-
pasaba el tamano del PIB, multiplicindolo en muchas ocasiones.

Lo que sin embargo se obvié en la practica totalidad de trabajos fue el inves-
tigar porqué, en la ya centenaria historia de los regimenes de Seguridad Social, se
habia dado anteriormente el caso opuesto; los supuestos de paises que abando-
naron la capitalizacion y se pasaron al reparto.

Entre los caso anteriores, el principal es el marcado por la Social Security Act
norteamericana de 1935, que crea un sistema publico de pensiones basado en el
reparto para remediar la situacién de los colectivos que habian quedado desam-
parados tras la quiebra de un sistema previo basado en la capitalizacion, que fue
afectado de raiz por la caida del sistema financiero de finales de los afnos veinte.

Espana tampoco fue ajena a este fenémeno, puesto que el sistema inicial de
seguros sociales dispersos, organizado en una pléyade de mutualidades, estuvo
basado en la capitalizacién, sustituida por el reparto por la Ley de Seguridad So-
cial de 21 de abril de 1966. ;Porqué estos regimenes basados inicialmente en la ca-
pitalizacion se pasaron al reparto? Esta es una pregunta que no ha recibido aten-
cion en las investigaciones recientes.

Cuando a menudo se comparan los problemas de los sistemas reales de re-
parto, tal como los vemos funcionando, confrontindolos con otros virtuales de ca-
pitalizacion, no estaria de mas echar la vista atrds , para investigar cuales fueron
las causas del fracaso de los sistemas reales de capitalizacion que estuvieron en
funcionamiento en el pasado.

Es precisamente con esta Gltima linea de investigacion con la que entronca el
trabajo de Ignacio Zubiri El futuro del sistema de pensiones en Espania, que en su
nucleo central contiene una evaluacién ponderada de las ventajas e inconvenien-
tes de reparto y capitalizacién, como alternativas para garantizar el futuro del sis-
tema de pensiones, ademas de una aplicaciéon especial al caso espanol.

En su estructura, el trabajo presenta ordenadamente el tema de la intervencion
publica en materia de pensiones (capitulo 2) y el modo en que dicha intervencion
se organiza institucionalmente en los paises de la Unién Europea (capitulo 3) , pa-
ra examinar a continuacion con detalle los rasgos esenciales del sistema de pen-
siones espanol (capitulo 4).

A partir de ahi y una vez presentados los problemas que ponen en riesgo el
sistema de pensiones, los siguientes capitulos 5y 6 constituyen el nicleo central
del trabajo, valorando de forma ponderada las ventajas e inconvenientes de los re-
gimenes financieros de reparto y capitalizacion, como métodos para financiar las
pensiones futuras.

El siguiente capitulo 7 recapitula los resultados obtenidos en el analisis com-
parado reparto/capitalizacion y el capitulo 8 se dedica al analisis de las reformas
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emprendidas en el los sistemas de Seguridad Social de diversos paises de la UE,
ademas de revisar criticamente el Pacto de Toledo, eje central de la reforma de las
pensiones en Espana.

Hay que reiterar, como virtud principal, que el trabajo del profesor Zubiri tie-
ne una linea argumental clara y rigurosa, que permite al lector adentrarse en un
tema tan complejo captando con claridad los aspectos fundamentales de la valo-
racion comparada reparto-capitalizacion.

En este punto, tres aspectos centrales deben ser destacados, por su novedad:

El primero de ellos es que la Gnica comparacion que tiene sentido pleno es la
que une los actuales sistemas publicos de reparto (que suponen un tipo de con-
trato intergeneracional de tasa fija de sustitucion, en la terminologia musgraviana)
con los sistemas de capitalizacion del tipo de prestacién definida.

En otro caso, si se siguen las recomendaciones del Banco Mundial de poner
en marcha sistemas de capitalizaciéon del tipo de contribucion definida, la compa-
racion carece de sentido, porque un sistema de ese tipo no promete nada, en tér-
minos financieros, al asegurado (que es quien asume todos los riesgos) y por de-
finicién sera siempre viable desde el punto de vista financiero, como también lo
serfa siempre un sistema de reparto del tipo tasa fija de cotizacion.

Como la mayoria de los individuos desean asegurar la sostenibilidad de un sis-
tema de pensiones similar al que conocen y han visto funcionar desde hace dé-
cadas, que les permite sustituir un determinado porcentaje de su salario en acti-
vo, la Ginica comparacion relevante es la que se establece entre los actuales sistemas
de reparto, del tipo tasa fija de sustitucion, con los sistemas capitalizados de pres-
tacion definida, que es la que se sigue en el trabajo.

El segundo es el interesante analisis desarrollado a lo largo del capitulo quin-
to del trabajo para mostrar la rentabilidad relevante en el sistema de capitalizacién,
que aparte de tomar en cuenta el riesgo de las inversiones, ha de considerar las
comisiones de gestién y por cambio de fondo, ademas del coste de conversion del
capital en renta vitalicia.

Aunque esto puede parecer quiza algo evidente, no lo es en absoluto, si se ob-
servan los supuestos sobre rentabilidades reales obtenibles con la capitalizacion
que se emplean en muchas proyecciones.

Del mismo modo que no tiene sentido hacer supuestos optimistas sobre los
previsibles ingresos de un sistema de reparto en el que no existiera fraude en las
cotizaciones sociales, el nivel de desempleo fuera permanentemente reducido y
la presion contributiva de todos los regimenes fuera idéntica, tampoco es licito to-
mar el tipo de interés real bruto del mercado de renta variable durante un perio-
do alcista como ganancia esperada con la capitalizacion.

El tercero es el acertado analisis critico de los modelos de simulacion de la si-
tuacién financiera a largo plazo de la Seguridad Social, por el caricter aeconémi-
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co de sus supuestos y la falta de relacion entre las variables utilizadas. Simple-
mente, observando las discrepancias entre los valores predichos para el ejercicio
actual en proyecciones realizadas hace seis o siete afnos y el valor real, surgen se-
rias dudas sobre su representatividad para varias décadas posteriores, donde cual-
quier desviacion en los supuestos produce diferencias de gran magnitud.

En el analisis del sistema de reparto, que se lleva a cabo en el capitulo sexto,
destaca la claridad con que se muestran las implicaciones de optar solamente por
las cotizaciones sociales para financiar las pensiones, o complementar dichos re-
cursos con impuestos generales, la creacion de un Fondo de Reserva (que es la al-
ternativa contemplada para Espana por el Pacto de Toledo) o la emision de deu-
da publica en el futuro.

Se tratan mis de pasada en el trabajo otras alternativas que pueden conside-
rarse también relevantes y que operarian por el lado del gasto, como el retraso en
la edad de jubilacion o el retocar el porcentaje de sustitucién de las pensiones.

En cuanto a su interés, destacar, por un lado, la justificacion que tendria en el
futuro complementar con impuestos generales los ingresos de la Seguridad Social,
teniendo en cuenta que en el pasado las cotizaciones han tenido un importante
papel en la financiacion de otras politicas de gasto. Si aplicamos a nuestro pais la
terminologia del debate sobre las «cargas indebidas» desarrollado en Francia, po-
demos apreciar que en el dltimo medio siglo la Seguridad Social espanola ha cum-
plido un papel importante para financiar el desarrollo industrial del pais a lo lar-
go de los anos cincuenta y sesenta, en que los importantes excedentes del sistema
se invirtieron en cédulas para inversiones del INI y otros titulos ptblicos.

Posteriormente, en los anos ochenta la Seguridad Social coadyuvé de modo
importante a aliviar la situacion de los sectores industriales en crisis, que median-
te las jubilaciones anticipadas y los planes de reestructuracion pasaron a la Segu-
ridad Social buena parte de sus costes salariales.

Finalmente, desde mediados de los setenta y hasta ahora , la Seguridad Social
se ha hecho cargo de buena parte del coste de las politicas redistributivas, asu-
miendo con cargo a cotizaciones el complemento de minimos de las pensiones,
que cae fuera del ambito contributivo del sistema.

Desde una perspectiva distinta, el trabajo destaca con claridad la distinta na-
turaleza que tendria un sistema de capitalizacion con libertad de eleccion de fon-
dos, en el sentido de que la actual uniformidad de las pensiones que ofrece el sis-
tema publico de reparto, se veria sustituida por un nivel de pensiones distintas, en
funcién del acierto inversor del fondo seleccionado. Del mismo modo, el perfil
temporal del retiro puede influir en la cuantia de las pensiones recibidas, porque
la magnitud del capital acumulado seria altamente sensible a los ciclos bursatiles.

Otro de los valores anadidos de la investigacion es el ofrecer al lector una vi-
sion actualizada y rigurosa de las lineas de reforma de la Seguridad Social em-
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prendidas en diversos paises europeos, prestando especial atencion a los casos de
Francia, Italia , Alemania y Suecia. Respecto al caso espanol, se muestra como la
ambigiiedad de los objetivos de reforma contenidos en el Pacto de Toledo , que
por una parte parecen tender hacia el refuerzo del caricter proporcional y contri-
butivo del sistema de pensiones y por otra, quieren avanzar simultineamente en
la elevacion de los minimos de pensiones, con un proposito final poco claro. Por
otra parte, tampoco se define con claridad el alcance que se quiere dar al sistema
privado de pensiones complementarias basadas en los fondos de pensiones capi-
talizados.

Frente a la anterior ambigliedad, el autor ofrece en sus conclusiones una linea
de reforma coherente y sélida, encaminada a asegurar la viabilidad y equidad de
un sistema publico de pensiones basado en el reparto.

Independientemente del grado de sintonia personal con la alternativa de re-
forma planteada, todo lector interesado en el sistema de pensiones encontrara en
el trabajo de Ignacio Zubiri una presentacion completa y clara del tema, un rigu-
roso andlisis comparado de los regimenes de reparto y capitalizacion y una visién
actual de las tendencias internacionales de reforma en materia de pensiones, ade-
mas de un excelente tratamiento especifico del caso espanol.

Por todo ello, es de agradecer tanto al autor como al Instituto de Estudios Fis-
cales el esfuerzo hecho para ofrecer al lector espanol un trabajo tan completo so-
bre una materia de la maxima relevancia, como es la Economia de la Seguridad
Social.

Oviedo, 16 de julio de 2003.
CARLOS MONASTERIO ESCUDERO

Catedratico de Hacienda Publica
Universidad de Oviedo
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