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Capitulo 1

Los sistemas publicos de pensiones

El primer sistema de seguro social en el mundo para proteger a
los trabajadores se puso en marcha en Alemania durante el Go-
bierno del canciller Otto von Bismarck. Entre 1883 y 1889 se
aprobaron y pusieron en marcha tres medidas: el seguro de acci-
dentes (1883), la pension por incapacidad (1884) —que garan-
tizaba atencion médica a los trabajadores en caso de enfermedad,
junto con dotacién de medicamentos y el pago de una pensiéon
equivalente a la mitad del salario para el sustento del enfermo
y su familia— y, finalmente, la pensién por jubilacion (1889) a
partir de los 70 anos, cuando la esperanza media de vida al nacer
apenas superaba los 40 anos. Estas tres medidas son las bases del
actual estado de bienestar. Fue la respuesta del gran canciller a
las presiones de las organizaciones de masas obreras, inspiradas
en las tesis de Karl Marx, y a la pujante aparicion del Partido So-
cialista Obrero Aleman.

El sistema creado para las pensiones de jubilacion era de re-
parto; es decir, las pensiones de los ya jubilados se pagaban con
las aportaciones de los trabajadores en activo, de sus patronos y,
en menor medida, del Estado. También era contributivo, pues la
pension que se recibia tenia una relacion directa, que no propor-
cional, con lo que se aportaba. Este sistema sirvi6 de inmediato
de modelo para Francia (1894), Inglaterra (1908) y, ya con pos-
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terioridad, para la gran mayoria de los sistemas de pensiones en
el mundo que contindan con sistemas de reparto y contributivos,
si no de manera exclusiva, al menos en parte. Es el caso del actual
sistema publico de pensiones en Espana.

Tradicionalmente en la historia de la humanidad, el cuidado
y sustento de los ancianos quedaban a cargo del resto de la tribu,
que se «repartia» esa responsabilidad. Mas tarde, al evolucionar
las sociedades, la carga pasoé a las familias o, en ultima instancia,
a organizaciones caritativas. Aun asi, cuando se llegaba a ella, la
vejez era con frecuencia un estado de miseria y abandono. El sis-
tema de seguridad social que se pone en marcha mediante la le-
gislacion de 1889 extiende por primera vez ese reparto de asis-
tencia social mas alla de la familia, tomando el Estado un papel
de liderazgo y gestion, y compartiendo esas cargas con los miem-
bros activos de la sociedad: trabajadores y patronos. Por eso bien
se puede decir que el sistema o método de reparto es la evolucion
natural del cuidado ancestral de los viejos por parte de los miem-
bros jovenes y adultos de la tribu.

Ante las situaciones de desamparo en la ancianidad o por
muerte del cabeza de familia, este concepto de cobertura, ya sea
mediante la prestacion directa de cuidados o mediante una
aportacion economica, no es el tnico que ha desarrollado la so-
ciedad humana a lo largo de la historia. Un seguro de prevision
ante la muerte del cabeza de familia para ayudar a la superviven-
cia economica de hijos y viudas es una forma de asistencia social
que ya esta documentada en el codigo de Hammurabi (1795-
1750 a. C.). En nuestro entorno occidental tiene un desarrollo
clave en la Escocia del siglo xvir1 (1774), con dos pastores pres-
biterianos llamados Alexander Webster y Robert Wallace, que se
concreta en 1814, al finalizar las guerras napolednicas, con el
nacimiento de Scottish Widows.! Financiado mediante cuotas
que aportan los asegurados, el sistema se basa en la creacion
de un fondo para sustento de viudas. Habia nacido el método de
capitalizacion.

1. Scottish Widows es una compaiiia de seguros y pensiones que tiene sede
en Edimburgo y fue fundada en 1815.
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A medida que se han ido desarrollando los sistemas de asis-
tencia social a la vejez, y en especial las pensiones de jubilacion,
y como un reflejo de la evolucion histérica de las sociedades hu-
manas, se han configurado dos métodos basicos para la gestion
de los sistemas publicos y privados de pensiones: el método de
reparto y el método de capitalizaciéon. Métodos no necesaria-
mente excluyentes entre si, sino mas bien complementarios.

A continuacién, pasamos revista a los métodos empleados en
el mundo de las pensiones. Para facilitar una aproximacion rapi-
day sencilla, no esta en el &nimo de esta obra hacer una descrip-
cion detallada, sino presentar sus principios, caracteristicas ge-
nerales y ventajas e inconvenientes.

El método de reparto

En el método de reparto, las prestaciones —pensiones— que re-
ciben los beneficiarios se sufragan con las recaudaciones obteni-
das por medio de cuotas —cotizaciones sociales— que abonan
los afiliados al sistema. Tanto las cotizaciones como las presta-
ciones se determinan con un conjunto de reglas a las que se sue-
le llamar los «parametros del sistemax». En principio, el sistema
no tiene activos financieros: tan sélo flujos de ingresos y gastos.

La salud financiera del sistema, definida como la relacién en-
tre sus ingresos y sus gastos, depende del equilibrio entre presta-
ciones y cotizaciones, algo que no puede garantizarse a priort,
puesto que el nimero de cotizantes y beneficiarios puede variar
en el tiempo.

Es evidente que, por su propia construccion, este método es
financieramente inestable. Durante las fases de crecimiento del
numero de cotizantes —en especial en los afos inmediatamente
posteriores a su arranque inicial, en los que se iran incorporando
muchos cotizantes y habra pocos beneficiarios— se obtiene un
exceso de ingresos con relacion a los gastos. Pero cuando las fa-
ses expansivas terminan, llegan afios de mayor crecimiento de
los beneficiarios, y en ellos puede ocurrir que al tener que sopor-
tar mas gastos que ingresos, el flujo financiero se invierta.
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Con el fin de mitigar los efectos indeseables de esta inestabili-
dad financiera, inherente al método de reparto, se han ido desa-
rrollando diversas estrategias, tantas como paises lo han adoptado
para sus sistemas publicos de pensiones. Pero pueden agruparse
en dos grandes tipologias caracterizadas por la forma de calcular
las prestaciones. La diferencia entre un tipo y otro resulta ser tan
importante que, por lo general, se admite que se trata de dos mé-
todos distintos.

Veamos ambos métodos un poco mas en detalle usando como
referencia su implantacion vigente en dos paises europeos muy
representativos: Espana y Suecia, respectivamente.

Método de reparto y prestacion definida

La caracteristica principal de este método estriba en que la pres-
tacion que recibira un trabajador al retirarse es funcion del sala-
rio y del nimero de anos cotizados, no de la cantidad de dinero
con que en efecto haya contribuido al sistema. Lo méas habitual
es que este método presente limites maximo y minimo en las
prestaciones por recibir. Este es el método prevalente en el siste-
ma publico de pensiones en Espana. En la literatura inglesa se le
denomina pay as you go defined benefit (PAYG DB).

Lo mas notable de este método es que su implementacion se
basa tnicamente en decisiones politicas y con muy limitadas
consideraciones financieras. Como iremos viendo, esto trae con-
secuencias inevitables.

La mecanica de funcionamiento del método se explica me-
diante los objetivos, las variables de contorno y los parametros
de ajuste.

En el grafico 1.1 se muestra cémo se relacionan entre si to-
mando como ejemplo el caso de nuestra Seguridad Social. Todo
el sistema esta enmarcado por los objetivos y las variables de con-
torno. En el centro esta la caja comun (la tesoreria) por la que
pasan los flujos dinerarios que afectan a los ciudadanos y al Esta-
do. Dado que los flujos principales (cotizaciones y pensiones) de-
penden de decisiones politicas y de variables que estan fuera del
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control del sistema, la probabilidad de que ingresos y gastos estén

en equilibrio es remota. De hecho, en nuestra historia ese equili-

brio no se ha producido jamas —salvo en el fugaz momento en

que la diferencia entre ingresos y gastos cambia de signo, algo asi

como el momento en que un reloj parado marca la hora exacta.
Los objetivos prioritarios son:

» Un objetivo social que, tomando el caso espafiol como ejem-
plo, tiene como mas alta expresion el articulo 50 de la Cons-
titucién de 1978: la suficiencia econémica de las pensiones
en la vejez.

 Un objetivo de sostenibilidad con dos mecanismos de regu-
lacion: un fondo de reservay, en caso de necesidad, las trans-
ferencias del Estado? como garante ultimo del sistema.

La demografia y la economia son las dos variables de contor-
no fundamentales.

La demografia es la variable mas influyente, puesto que de-
termina cuantas personas hay en edad de trabajar —y, por lo tan-
to, de cotizar— y cuantas personas estan ya jubiladas o reciben
algin otro tipo de prestacion en un momento determinado. Esta
variable esta fuera del control propio del sistema: evoluciona en
funcion de las tasas de natalidad, de la esperanza de vida y de los
flujos migratorios. Suele medirse usando indicadores llamados
tasas de dependencia, que relacionan entre si los volimenes de
poblaciéon a un lado y otro de la linea divisoria de la jubilacion.

La tasa de dependencia varia con mucha lentitud en el tiem-
po. Por consiguiente, su evolucion temporal a corto plazo es pre-
visible con facilidad y s6lo un poco menos a largo. A cambio, su
inercia es irresistible: es muy dificil desviarla de su camino. Cuan-
do no muestra una gran estabilidad temporal —como es el caso
de Espanay otros paises europeos durante lo que se llama el baby

2. Podria darse el caso de que el propio organismo gestor del sistema de
pensiones emita deuda, pero como en definitiva contaria en la deuda del Esta-
do, a efectos de esta explicaciéon no lo estamos considerando. Seria una forma
alternativa de transferencias econémicas desde el Estado.
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boom—, constituye un quebradero de cabeza para los gestores del
sistema.

La economia influye en los ingresos del sistema de forma di-
recta: mediante el nivel de ocupacion en el mercado de trabajo
(tasa de ocupacion de la poblacién activa) y la estructura de sala-
rios (salario medio de los trabajadores), ya que las cotizaciones
son proporcionales a éstos. Las mejoras de productividad, que se
traducen en aumentos reales de los salarios, dan alegria a la sa-
lud financiera del sistema y permiten elevar las prestaciones. Asi,
cuando termine su vida laboral, el pensionista se beneficiaria de
las mayores cotizaciones que existirian con respecto a las cotiza-
ciones con las que contribuy6 él mismo. La tentacion inevitable
es tomar la decision de elevar las prestaciones sin saber con cer-
teza si esas mejoras productivas se mantendran en el futuro.

Esta segunda variable también esta fuera del control propio
del sistema. En este caso, como ocurre con las crisis econémicas,
las variaciones pueden producirse de forma subita e inesperada.
Para la salud financiera del sistema, los efectos son inmediata-
mente devastadores: bajan los ingresos y los gastos se mantienen
porque estaban comprometidos de antemano.

Como puede entenderse perfectamente, con este método es
muy dificil mantener a flote las finanzas del sistema de pensio-
nes a lo largo de los afios. De hecho, no pocos autores consideran
que no es posible, salvo en condiciones de estabilidad demogra-
ficay de economia con mejoras de productividad constantes. Los
paises en que este método es el tnico o el mayoritario para la
prestacion de pensiones de jubilacion estan obligados a reformas
periddicas mediante ajustes «paramétricos», que suelen venir
acompanados de conflictos politicos y sociales y a menudo sélo
se llevan a cabo en situaciones de extrema urgencia financiera.

Tomados del caso espaiol, los parametros fundamentales
para el control y regulacion en este método son:

* Las cotizaciones sociales: Fijan el porcentaje del salario del
trabajador que se destina a financiar el sistema. Este por-
centaje se aplica en un margen de salarios limitado por
unas bases de cotizacién minimas y maximas y con particu-
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laridades segun el régimen general, el de auténomos y otros
minoritarios.

* Los criterios de cobertura: Establecen las condiciones re-
queridas para ser beneficiario de la prestacion. Las princi-
pales son: los afos cotizados, la edad minima para poder
acceder a la jubilacion completa y las penalizaciones o bo-
nificaciones por adelantar o retrasar la edad de jubilacién
respecto de la legal.

 La pension inicial: Se calcula segin formula y criterios es-
tablecidos legalmente. Cada afio se publica el limite infe-
rior, pensién minima, y el superior, pensién maxima. Este
es un parametro clave, puesto que determina de forma di-
recta la «generosidad» del sistema: las formulas suelen ba-
sarse en el promedio de salarios habidos por el nuevo jubi-
lado y no en lo realmente cotizado.

* El indice de revalorizacién: Publicado anualmente por
el gobierno, en 1996, en Espana se fij6 como recomenda-
cion la actualizacion segin el IPC (indice de precios al
consumo). El 29 de diciembre de 2021, esta recomenda-
cién adquirid finalmente rango de ley, la Ley 21/2021 en
el BOE, y asi qued¢ establecido que al comienzo de cada
ano se revalorizaran las pensiones segtin el IPC medio del afio
anterior.

A lo largo de su existencia, este método ha probado ser una
magnifica herramienta para prestar beneficios a los titulares
desde el mismo momento en que se constituye. No exige ningu-
na capitalizacion previa y, por lo tanto, es idéneo para prevenir la
pobreza en la vejez usando los recursos aportados por los nuevos
cotizantes. Por el contrario, ha demostrado ser altamente inesta-
ble ante la evolucién demografica y las crisis econdmicas que han
tenido lugar en los paises mas desarrollados, principalmente en
Europa, desde la década de 1990. Ya hemos explicado mas atras
la razon de su extrema inestabilidad, que se acentta si no tiene
un sistema automatico de reequilibrio ante un ciclo demografico
negativo o ante la aparicion de crisis econémicas o, peor aun, si
se dan ambos casos simultaneamente.
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Alos efectos de este método, se produce un ciclo demografico
negativo cuando la poblacién con derecho a la prestacion de ju-
bilacién crece a un ritmo superior a la poblacién activa. En el
corto plazo, estas situaciones resultan imposibles de corregir,
salvo que se fomente un volumen de inmigracién neta de perso-
nas en edad de trabajar que compense el desequilibrio. En todo
caso, no es una solucion sostenible a largo plazo si esos inmi-
grantes siguen, como es previsible, la tendencia general en cuan-
to a longevidad. Y, en el corto plazo, lo méas habitual es que esa
inmigracion llegue con salarios menores a los nacionales, por lo
que su contribucion a las cotizaciones es menor que la de los ya
residentes. En resumen, la inmigracién como remedio a la crisis
demografica puede ser un parche temporal, pero no una solu-
cion para la estabilizacion financiera.

Una crisis econémica suele tener un impacto negativo en el
empleo, con lo que disminuyen de inmediato las cotizaciones a la
Seguridad Social. Y sila salida de la crisis no conlleva una mejora
de la productividad en la economia, el desequilibrio financiero se
acentuda.

Con todo esto, lo mas danino para la salud financiera de un
meétodo asi es que su generosidad, determinada por una decision
politica, no se vea suficientemente apoyada por los esperados au-
mentos constantes de la productividad, que vienen determina-
dos por la realidad econémica. Es decir, el politico toma una de-
cision sobre la cuantia de las pensiones basandose en unas
expectativas del futuro de la economia que no esta en su mano
cumplir. Cuando no se cumplen las expectativas sonadas, el sal-
do actuarial del ciclo de vida de cada ciudadano se descompensa:
recibe como pensiéon mucho mas de lo que ha aportado con sus
cotizaciones, y la salud financiera del sistema se va al traste. El
caso contrario también puede ocurrir: cuando el crecimiento
econémico desborda lo esperado y todo son alegrias. Este nunca
ha sido el caso en Espana.

También apuntemos aqui algo obvio: puesto que no capitali-
zan practicamente nada, los sistemas de reparto no se benefician
de los rendimientos del capital. Esto les resta eficiencia econo-
mica frente a otros métodos.
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Las principales ventajas del método estan en su caracter de
solidaridad intergeneracional —si lo entendemos asi, porque la
generacion de trabajadores actuales se hace cargo de las pensio-
nes de quienes ya se han jubilado—, en su sencillez conceptual,
en la inmediatez en su puesta en marcha y, siempre que incorpo-
re algin mecanismo de revalorizacion, y en que proporciona una
proteccion eficaz contra la inflacion —ese gran enemigo de las
pensiones.

Método de reparto y contribucion definida
con cuentas noctonales

En este método, el beneficio recibido como pensiones esta aso-
ciado con lo que el trabajador ha contribuido realmente a lo lar-
go de toda su vida laboral (de ahi lo de contribucion definida),
pero esos beneficios son sufragados por las contribuciones de los
trabajadores en activo (sigue siendo un modelo de reparto). En
la literatura inglesa se los denomina pay as you go notional defi-
ned contribution (PAYG NDC).

Siendo de reparto, este método introduce el concepto de
cuentas nocionales?® con el fin de conseguir la neutralidad actua-
rial: que lo que se percibe como pensién sea razonablemente
equivalente a lo que en verdad se ha cotizado. Para ello debe ade-
cuar la prestacion a las condiciones demograficas de la cohorte
de edad del beneficiario y a la evolucion econémica del pais. Pue-
de describirse como una evolucién del anterior método de repar-
to de prestacion definida, al que se le otorgan mecanismos de
ajuste en el calculo de las pensiones para dotarlo de mayor esta-
bilidad financiera, eliminando la necesidad de una improbable
reconciliacion de las decisiones politicas con las realidades eco-
nomicas.

3. Cuenta nocional es una cuenta personal virtual en la que se apuntan las
aportaciones que a lo largo de la vida laboral ha realizado un trabajador, reva-
lorizadas cada afio segin un criterio publico acordado para el sistema de pen-
siones.
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Existe una variedad de este método denominada «por pun-
tos». Conceptualmente es idéntica a la forma general. Se diferen-
cia por el uso de un mecanismo de valoracion de lo que se aporta
como cotizacion y de los derechos a los que da lugar: los importes
se convierten en puntos del sistema. Los importes que se cotizan
sirven para comprar puntos que se rescatan en el momento de la
jubilacién. A efectos practicos, puede considerarse que el méto-
do por puntos es un método de reparto y contribucién definida.

En el grafico 1.2 usamos como ejemplo el sistema de Suecia.
De nuevo, el modelo queda enmarcado por objetivos y variables
de contorno y en el centro esta la tesoreria sueca.

Las interacciones entre unos y otros son similares a los del
caso espaiiol, pero las decisiones politicas ya no son las tnicas
que intervienen en su funcionamiento: los resultados financieros
pasan a ser parte fundamental de la gobernanza del sistema.

Las contribuciones individuales son «anotadas» en unas cuen-
tas virtuales, denominadas «cuentas nocionales», en las que se
va reflejando un supuesto capital acumulado a lo largo de los afos
de cotizacion. Las cotizaciones individuales son el resultado de
aplicar un porcentaje al salario real del trabajador (en 2020, en
Suecia era del 16 por ciento), aportado entre el trabajador y el
empleador. Estas cotizaciones se van acumulando en la cuenta
nocional de cada trabajador, y todos los afios se revalorizan con
el crecimiento o decrecimiento real del salario medio del pais.

El sistema se respalda en la creacion de unos fondos de reser-
va que actiian como amortiguadores de posibles caidas tempora-
les de los ingresos. El volumen de estos fondos es de 0,3 veces el
PIB sueco, cantidad nada desdefiable que aporta una dosis con-
siderable de estabilidad al conjunto del sistema.

La pension inicial se calcula usando el saldo de la cuenta no-
cional en la fecha de jubilacion, a la que se aplica una formula
matematica que usa dos parametros variables clave: uno que es en
funcién de la esperanza de vida de la cohorte de edad del jubilado
en ese aflo y otro que es una revalorizacién por adelantado a cargo
de futuras y previsibles mejoras de productividad. Desde el pun-
to de vista financiero y actuarial esta férmula es muy razonable.

Una de las caracteristicas mas significativas del método sueco
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es la existencia del mecanismo automatico de ajuste financiero.
Viene a reconocer que por mucho que ahora sea de contribucién
definida, un sistema de reparto sigue estando expuesto a las velei-
dades de sus condiciones de contorno, econémicas y demografi-
cas. Consiste en un método para evaluar activos y pasivos del sis-
tema. En la tabla 1.1 se resumen esos activos y pasivos. Puede
apreciarse que los tnicos reales son los activos del Fondo de Re-
serva, todo lo demas es virtual. Con estos calculos virtuales, in-
ventados por los muy creativos suecos, se evalian los riesgos de
desestabilizacion del sistema. Cuando el riesgo cruza cierto um-
bral, se activa una alarma y a partir de ese momento un ajuste
automatico en el calculo de las nuevas pensiones. Cuando el siste-
ma vuelve a estabilizarse, se deshace el ajuste. Aunque pueda so-
nar a ciencia ficcion, este mecanismo funciona: fue puesto a prue-
ba, con éxito, durante la gran crisis financiera de 2008 (aunque
los suecos reconocieron que hizo falta un pequeno ajuste manual).

Con justificado orgullo, Suecia presume de que su sistema ya
no necesita usar proyecciones econdmicas de futuro (de las que
volveremos a hablar en sucesivos capitulos).

Tabla 1.1. Balance para el mecanismo automatico
de ajuste financiero

ACTIVO PASIVO

Activo financiero:
El valor de los fondos de reserva

Pasivo de los pensionistas

Activo por cotizaciones:

El valor descontado de las cotizaciones
correspondientes a los pasivos ya
adquiridos por el sistema

Pasivo de los cotizantes

Déficit acumulado Superavit acumulado
Pérdida del ano en curso Beneficio del afio en curso
Activos totales Pasivos totales

En alguna medida, haciendo que una parte minoritaria de las
cotizaciones se invierta en fondos de pensiones, utilizando asi el
método de capitalizaciéon de forma complementaria, el sistema
sueco atenua la ineficiencia econdémica inherente al método de
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reparto. El ciudadano puede elegir entre una cartera de fondos
que operan bajo supervision estatal.

Una caracteristica diferencial de este método implantado en
Suecia es la transparencia en la informacion del balance virtual
del sistema y del capital virtual consolidado para cada trabaja-
dor. Cada ano, todos los trabajadores que cotizan en el sistema
de pensiones reciben el denominado sobre naranja, con un infor-
me en el que se les detallan los derechos acumulados en forma de
capital virtual y también se informa del estado del balance vir-
tual y sus movimientos. Con esta informacion, el trabajador co-
noce la estimacion actual de la pensién que recibira al llegar a la
edad legal de jubilaciéon (67 afos) y también a la edad permitida
para la jubilacién anticipada (62 afos), y asi planificar el mo-
mento en que desea jubilarse.

Frente al de reparto y prestacién definida, este método tiene
como ventaja que la salud financiera esta mas controlada median-
te el mecanismo de ajuste automatico y que la visibilidad de la
cuenta nocional permite conocer la cuantia y procedencia de sus
créditos para la jubilacion. De esta forma se incentiva al trabaja-
dor a tomar una decisiéon fundada y responsable acerca de cuando
acceder ala jubilacion. La edad legal de jubilacion ha pasado a ser
una simple referencia.

Desaparece el potencial debate sobre la generosidad de las
pensiones debido a que se acercan a la neutralidad actuarial: lo
que se percibe como pension equivale a lo aportado como cotiza-
ciones. Naturalmente, esto significa que se reduce la cuantia de
las pensiones obtenidas por esta via, por lo que el Estado pro-
mueve el complemento por una segunda via: los planes de pen-
siones de empresa.

Sin embargo, conviene no olvidar que sigue siendo un siste-
ma principalmente de reparto. Como tal no goza de una alta efi-
ciencia econémica y no puede evitar del todo que el riesgo demo-
grafico lleve a activar controles adicionales de mejora de los
ingresos (aumento de cotizaciones) o disminucion de pensiones
(aumento de la edad legal de jubilacion).





