INCIDENCIA Y PERCEPCIONES
EN LA FINANCIACION
DE LAS PENSIONES PUBLICAS

En este trabajo, Miguel-Angel Lopez Garcia relaciona
algunas cuestiones referidas a la financiacion

de la seguridad social con sus posibles consecuencias en el
proceso politico democratico. Se analiza la relacion entre
los objetivos del programa y la eleccion del método de
financiacion, asi como su potencial incidencia.

A continuacion se discuten las percepciones y actitudes
politicas resultantes para el funcionamiento de un sistema
basado en el método de reparto, para finalizar realizando
algunos comentarios sobre la posibilidad de usar fondos
de capital en la financiacion de las pensiones publicas.

1. INTRODUCCION

L sistema de pensiones de

la seguridad social consti-

tuye una institucion fuer-
temente polémica que enciende
los mas acalorados debates y ha-
ce correr enormes rios de tinta.
No seria arriesgado decir que en
nuestro pais, hasta hace poco, la
provision publica de prestaciones
en caso de vejez, supervivencia e
incapacidad, estaba relativamente
bien considerada. Sin embargo,
algo parece haber cambiado. La
situacion de crisis economica y
sus secuelas han deteriorado el
entorno fisico del sistema. Y no
menos importante, el reciente de-
bate sobre la reforma de las pen-
siones publicas y la agresiva pro-
paganda sobre los fondos priva-
dos de pensiones han contribuido
a socavar parte del apoyo politico
del que disfrutaba.

Dado su tamano y su impor-
tancia, resulta clara la deseabilidad
de conocer, siquiera de una forma
indicativa, cuales pueden ser los
efectos econdmicos de la seguri-
dad social. E igualmente, se hace
necesaria la discusion de los prin-
cipios y criterios sobre los que

deberia diseharse aquélla. El pre-
sente trabajo trata diversas cues-
tiones referidas a la financiacion
de las pensiones publicas e intenta
relacionar algunas de ellas con
sus implicaciones en el proceso
politico democratico. La seccion
2 analiza los objetivos del sistema
de pensiones y las consecuencias
en cuanto a su diseno y a la elec-
cion de sus instrumentos de fi-
nanciacion. En la seccion 3 se con-
sideran algunos efectos de esos
instrumentos de financiacion. La
seccion 4 se dedica a la discusion
de las percepciones y actitudes
politicas asociadas a las diferentes
formas de financiacion y sus re-
percusiones para el funcionamien-
to de un sistema de reparto, ade-
mas de realizar algunos comen-
tarios sobre sistemas de seguridad
social que incorporen fondos de
capital. La seccion 5 resume al-
gunas observaciones finales (1).

2. OBJETIVOS Y
FINANCIACION DE
LAS PENSIONES
PUBLICAS

La eleccion de la forma de fi-
nanciar un programa publico de-

pende crucialmente de los fines
perseguidos por éste. El problema
surge cuando aparece la necesi-
dad de adoptar un compromiso
entre objetivos en conflicto, como
es el caso del sistema de pensio-
nes. Por un lado, el objetivo de
seguro o de equidad individual
consiste en la provision de pen-
siones basadas en las contribu-
ciones realizadas con anterioridad.
Por el otro, el objetivo de bienestar
0 de adecuacion social persigue
proporcionar a todas las personas
de edad una renta minima ade-
cuada, con independencia de sus
contribuciones pasadas. Asi, mien-
tras el primero hace referencia al
grado en que |as pensiones estan
relacionadas con los impuestos
pagados, y se conseguiria si aque-
llas estuvieran estrechamente re-
lacionadas con éstos, el segundo
atane al mantenimiento de unos
niveles de vida minimos en la ve-
jez. Se trata, claramente, de obje-
tivos contrapuestos que, en ge-
neral, no podran conseguirse si-
multaneamente. Si prestaciones
y aportaciones estan muy ligadas,
las personas con bajos niveles de
renta recibiran pequenas pensio-
nes, con el consiguiente incum-
plimiento del objetivo de mantener
rentas minimas. En el otro extre-
mo, si las pensiones fueran con-
siderables sin tener en cuenta los
pagos realizados, se violaria la
equidad individual (2).

La primacia de un objetivo so-
bre el otro comporta, por supues-
to, una eleccion de la estructura
de las prestaciones. Pero, no me-
nos importante, entrafna conside-
rables consecuencias respecto a
la manera de conceptualizar el sis-
tema, al propio disefio del mismo,
y a los instrumentos precisos de
financiacion.

Si se subraya el mantenimiento
de un nivel de vida minimo, la se-
guridad social se contemplara co-
mo un puro sistema de impuestos
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y transferencias | Pechman, Aaron
& Taussig (1968), Brittain (1972a)].
Al igual que en cualquier otro pro-
grama publico de este tipo, los
primeros financian las segundas
y no se acumula reserva alguna
para hacer frente a los pagos fu-
turos. Las vertientes de contribu-
ciones y prestaciones se evaltan
de forma separada y con criterios
diferentes. No existiria, de hecho,
un impuesto afectado al sistema,
y la financiacion provendria de los
ingresos fiscales generales. Tam-
poco tiene sentido la nocién de
«seguro» individualizado. Se eli-
minaria cualquier pretension per-
sonal sobre los pagos satisfechos,
y las pensiones presumiblemente
deberian otorgarse segun las ne-
cesidades. La eleccion del instru-
mento impositivo deberia realizar-
se sopesando sus méritos en re-
lacion a fuentes alternativas de
financiacion segun los criterios fis-
cales usuales. De acuerdo con es-
ta linea de razonamiento, y segun
algunos proponentes, los efectos
distributivos y/o asignativos del im-
puesto sobre la némina de salarios
lo harian rechazable frente a los
ingresos fiscales generales surgi-
dos del impuesto sobre la renta
personal o frente a la recaudacion
del impuesto sobre el valor ana-
dido.

Alternativamente, puede contem-
plarse el sistema de pensiones co-
mo un mecanismo de asignacion
del ahorro vital de los periodos
activos a los de jubilacion. Al pri-
mar el objetivo de seguro, de pro-
porcionar prestaciones basadas en
los impuestos pagados previamen-
te, se acentuaria en este caso la
relacion entre ambas vertientes
[Feldstein (1975, 1977a), Boskin
(1977b), Browning (1973), Kotlikoff
(1978)]. Se hace entonces nece-
saria la afectacion de impuestos
a la seguridad social y la separa-
cion de sus cuentas de las del
resto del sector publico. Para mi-

nimizar los efectos desincentivo
y mantener el derecho individua-
lizado a las prestaciones, se es-
cogeria un gravamen, como el im-
puesto sobre la némina o una por-
cion explicita del impuesto sobre
la renta, con el que pudiera obte-
nerse la vinculacién entre pagos
y pensiones. Incluso, los indivi-
duos podrian disponer de ciertos
derechos de propiedad esgrimi-
bles como pretensiones legitimas
ante el sector publico.

Si la seguridad social acumulara
un fondo de reservas para hacer
frente a las pensiones futuras, ob-
viamente se deberia mantener un
registro de las contribuciones rea-
lizadas por los individuos (0 en
su nombre) sobre las que basar
ulteriormente las pensiones. Cada
generacion pagaria por y para sus
pensiones, y el sistema seria, en
cierto sentido, analocgo a un se-
guro privado. Sin embargo, la vin-
culacion entre las dos vertientes
también parece posible si se utiliza
un sistema de reparto o de trans-
ferencias intergeneracionales. Una
seguridad social financiada en ba-
se al reparto puede caracterizarse
como un acuerdo o contrato in-
tergeneracional por el que las ge-
neraciones activas sostienen a las
jubiladas «a cambio» de la pro-
mesa de recibir un trato similar
en su vejez. Tal contrato esta sus-
crito con generaciones futuras que
no han podido, por definicion, ex-
presar su consentimiento y, en de-
finitiva, tal promesa no puede ser
sino implicita. El caracter de se-
guro surge en este caso precisa-
mente por ese intercambio de pro-
mesas basado en la expectativa
de funcionamiento continuado y
materializada en la voluntad de
las generaciones futuras de gra-
varse a si mismas. Sin embargo,
la explicitacion de lo implicito pue-
de lograrse mediante la introduc-
cion de <bonos de la seguridad
social» [Buchanan (1968)] o de

un sistema de «cuentas persona-
les» [Kotlikoff (1978), Browning
(1979) ]. Al fin y al cabo, en la me-
dida en que un sistema de pen-
siones basado en el método de
reparto puede interpretarse como
una emision implicita de deuda
publica, la explicitacion no variaria
el funcionamiento intrinseco del
sistema (3). Sélo haria visible y
perceptible lo que ya esta de he-
cho ocurriendo, es decir, que los
trabajadores «compran» un activo
que podran materializar en su ve-
jez.

Quizas se haga necesario sub-
rayar que la primacia del objetivo
de asignacion temporal no com-
porta en modo alguno que la re-
distribucién intrageneracional no
sea importante. Al contrario, lo Uni-
co que significa es que se pueden
separar las cuestiones de asigna-
cion y de redistribucion. Y si bien
disponemos de una buena canti-
dad de medidas y programas re-
distributivos de eficiencia y alcan-
ce variables, parece dificil encon-
trar sustitutos asignativos a la se-
guridad social que no sean los
mercados privados de capital o
las compariias de seguros, los cua-
les suelen ser frecuentemente se-
nalados con un dedo acusador
como fracasos e imperfecciones
del mercado.

La delimitacion de los objetivos
de equidad individual y de ade-
cuacion social clarifica inmedia-
tamente la eleccién de los instru-
mentos para su logro. Mas aun,
conduce, de forma casi automa-
tica, a la configuracion de un sis-
tema de rentas de jubilacion con
tres niveles (4). Dificilmente po-
drian encontrarse altemativas a los
fondos presupuestarios generales
como medio de financiacion del
primer «nivel basico publico». Sin
embargo, las consecuencias se-
rian diferentes segun estas pres-
taciones se pagaran a todos los
jubilados, con independencia de
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su renta, 0 sOlo a las personas de
edad con dificuitades economicas.
El hecho de que una provision
universal ambiciosa de este mini-
mo seria cara en términos presu-
puestarios y con un efecto redis-
tributivo escaso (o incluso per-
verso) para las personas por en-
cima de cierto nivel, podria susci-
tar la consideracion de restringirla
a las personas mayores con pocos
recursos. Adicionalmente, se plan-
tea la cuestion de si la provision
de rentas minimas deberia restrin-
girse a las personas mayores 0
contemplarse como parte de un
programa dirigido a todas las per-
sonas de cualquier edad por de-
bajo de cierto nivel de pobreza,
cual seria el caso de un impuesto
negativo sobre la renta (5).

De esta manera, el sistema de
pensiones podria acentuar el ob-
jetivo de equidad individual en el
segundo «nivel profesional», con
unas prestaciones estrechamente
ligadas con los pagos realizados.
Por ultimo, los individuos més afor-
tunados o con mayor preferencia
por el consumo futuro tendrian
siempre abierta la posibilidad de
las pensiones privadas en el tercer
«nivel libre»,

En definitiva, la determinacion
precisa de las caracteristicas y los
instrumentos de financiacion de
un sistema de pensiones publicas
exige definir claramente su papel
como un programa de transferen-
cias con objetivos redistributivos
0 como un programa de ahorro
obligatorio. Mientras exista una
ambivalencia de objetivos, el di-
seno del sistema sera propenso a
inequidades e ineficiencias, pues
contendra elementos irracionales
para el logro de cualquiera de los
dos objetivos. Seria ciertamente
mejor disponer de dos programas
diferentes, cada uno de ellos di-
sefiado para la consecucion de
un objetivo determinado.

3. SOBRE LA
INCIDENCIA DE
DIVERSOS
INSTRUMENTOS DE
FINANCIACION

Dilucidar, o tan sélo aproximar,
la incidencia real de un impuesto
suele ser una cuestion compleja.
Factores tales como la cobertura,
la estructura de los mercados y
el horizonte elegido pueden variar
en buena medida las conclusio-
nes. Esto ultimo constituye un as-
pecto de especial importancia en
lo referido a la seguridad social.
En efecto, si lo que se pretende
es elegir una forma de financia-
cion que pueda proporcionar so-
porte a un programa publico de
caracter permanente, e incluso pre-
servarlo de vientos mas o menos
coyunturales, el criterio no puede
ser otro que el de la incidencia a
largo plazo. Por supuesto, ello no
entrafia en modo alguno que las
consideraciones asociadas al cor-
to plazo no sean importantes, sino
que el objetivo consiste en con-
templar las consecuencias de la
financiacion del programa sin que
estas se vean desdibujadas por
los efectos mas inmediatos.

Un instrumento tipico de la fi-
nanciacion de los sistemas exis-
tentes de seguridad social esta
constituido por las llamadas con-
tribuciones o cotizaciones socia-
les. Con cierta frecuencia se da
por sentado que la cuota nomi-
nalmente pagada por el trabajador
repercute en menores tasas de sa-
lario, y aunque se suele ser bas-
tante menos explicito respecto a
la cuota legalmente exigida a la
empresa, se acostumbra a asignar
en diferentes grados a los consu-
midores [Verges (1976), Castellano
Real (1977)]. Debe senalarse de
buen comienzo que, a pesar de
la denominacion de «contribucio-
nes», no se trata sino de una forma

de imposicion sobre la nomina de
salarios. Méas aun, aunque los ca-
lificativos llevan implicita la pre-
suncion de qué grupo soporta ca-
da una de ellas, estamos ante un
tipo impositivo efectivo sobre los
salarios, con independencia de co-
mo se etiquete cada uno de sus
componentes, y este tipo efectivo
parece el unico relevante para dis-
cutir su verdadera incidencia y sus
efectos econémicos (6).

A este respecto, la mayoria de
los analistas esta de acuerdo en
que es probable que buena parte,
si no la totalidad, del impuesto
efectivo sobre la nomina de sala-
rios sea, a largo plazo, soportada
por los trabajadores (7). Aunque
existe menos acuerdo acerca de
los mecanismos de traslacion, el
argumento usual afirma que, bajo
condiciones competitivas y en au-
sencia de efectos sobre las ofertas
de factores, la carga de las coti-
zaciones sociales recaeria sobre
el trabajo (8). Si bien a corto plazo,
como consecuencia del grava-
men, puede darse una contraccion
en el empleo, su retorno al nivel
previo sOlo se conseguira si dis-
minuyen los salarios (y las venta-
jas extrasalariales) nominales ne-
tos o aumentan los precios de los
productos de forma que se res-
taure el coste salarial real inicial.
Ello seria asi tanto si la oferta de
trabajo es rigida como si existe
cierta elasticidad, pero los indivi-
duos consideran el pago del im-
puesto como «salario diferido». In-
cluso si el gravamen resultara en
desempleo a largo plazo, los tra-
bajadores como grupo no evita-
rian la carga del impuesto, que
seria trasladada de los que estan
empleados a los desocupados
[Break (1977) ]. Solo se podria re-
ducir el efecto sobre ellos si res-
pondieran al impuesto trabajando
menos horas o abandonado vo-
luntariamente el mercado de tra-
bajo, debido a que su oferta de-
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pende del salario neto y perciben
los pagos como una exaccion mas
en vez de como la consecucion
de futuras prestaciones. Aunque
aumentaran las tasas brutas de
salario, la ocupacion se veria re-
ducida, y tampoco existe razon
para pensar que bajo estas con-
diciones los trabajadores podrian
trasladar el impuesto, cuya inci-
dencia dependeria del peso rela-
tivo de ambas fuerzas [Brittain
(1972a) ] (9).

Por otra parte, se ha argumen-
tado que si bien lo anterior seria
correcto en mercados competiti-
vos, la presencia de elementos mo-
nopolisticos y monopsonisticos
puede alterar las conclusiones
[Musgrave y Musgrave (1984)].
Los sindicatos pueden resistirse
a reducciones a largo plazo en
los salarios y las empresas con
un fuerte poder en el mercado pue-
den elevar sus precios trasladando
la cuota a su cargo hacia los con-
sumidores. Con todo, se ha su-
gerido que tanto si el impuesto
sobre la ndmina exigido al em-
presario es trasladado a los tra-
bajadores via salarios como a los
consumidores via precios, no exis-
tiia gran diferencia en la distri-
bucidn de su carga por clases de
renta [Munnell (1977), Break
(1981), Musgrave y Musgrave
(1984) .

Si varian las ofertas de factores,
las conclusiones se hacen mas os-
curas, y la incidencia dependeria
de las respuestas factoriales a los
impuestos y pensiones del pro-
grama [Feldstein (1972) ]. Asi, de-
berian tomarse en consideracion
las variaciones en la acumulacion
de capital derivadas de los efectos
sobre el ahorro imputables al sis-
tema, asi como la disminucion po-
tencial en la fuerza de trabajo, tan-
to durante el periodo active como
debida a la jubilacién anticipada.
Segun las alteraciones inducidas
por la seguridad social sobre las

ofertas de trabajo y capital a largo
plazo y las consecuencias sobre
sus rendimientos brutos, podria
trasladarse al trabajo méas o menos
del 100 por 100 del impuesto
[Kotlikoff (1978), Break (1974 y
1981)]. Si el efecto neto del siste-
ma fuera un decremento de la re-
lacion capital por trabajador, la
disminucion en la productividad
causaria una reduccion en los sa-
larios reales superior a la carga
del impuesto. En cualquier caso,
si se efectua la comparacion con
otras formas de imposicion que
también afectan a los incentivos
al trabajo y al ahorro, la incidencia
sobre el trabajo puede constituir
una buena aproximacion [Boskin
(1977a) .

El impuesto sobre la nomina
suele calificarse de regresivo de-
bido a la exclusion de su base de
las rentas del capital (cuya im-
portancia crece a medida que su-
bimos en la escala de rentas), a
que no se aplica por encima del
techo de los ingresos salariales
imponibles (lo que hace que el
tipo impositivo medio decrezca a
partir de esa cantidad), y a la
ausencia de exenciones similares
a las existentes en el impuesto
sobre la renta personal. Sin em-
bargo, también se ha afirmado
[Browning y Browning (1979)]
que la carga del impuesto puede
ser bastante progresiva en el ex-
tremo més bajo de la escala de
rentas si parte de las familias con
rentas bajas reciben una porcion
importante de las mismas en for-
ma de pagos de transferencia pu-
blicos no sujetos al impuesto (10).

Con todo, la evaluacion del im-
puesto como regresivo depende
de su consideracion como parte
del sistema fiscal e independien-
temente de las prestaciones de la
seguridad social. Esta regresividad
seria importante si se adoptara
una vision del programa como me-
canismo de impuestos y transfe-

rencias que acentua el objetivo
de adecuacion social, pero no si
se adopta un punto de vista de
equidad individual. En este tltimo
caso, lo importante seria la pro-
gresividad de fodo el sistema fiscal
y no del impuesto sobre la némina
en particular, y, respecto a la se-
guridad social, lo relevante seria
la relacion entre el impuesto y las
prestaciones, cuya inclusion po-
dria hacer a ésta mucho mas pro-
gresiva.

Se ha sugerido en algunas oca-
siones la posibilidad de sustituir
las cotizaciones sociales (y en par-
ticular la cuota empresarial) por
el impuesto sobre el valor anadido
en la financiacion de la seguridad
social [Wetzler (1979), Martinez Ge-
nique (1980) |. Ademéas de ser re-
gresivo, se afirma que el impuesto
sobre la ndmina crea distorsiones
en el uso de los factores produc-
tivos al introducirse un gravamen
sobre el trabajo, y sobre bases de
eficiencia se asegura la deseabi-
lidad de reemplazarlo por el IVA,
que presumiblemente seria neutral
en sus efectos sobre las técnicas
de produccion. Notese, empero,
gue el mismo argumento es valido
para los impuestos sobre la pro-
piedad y sobre la renta de las so-
ciedades. Tomados conjuntamen-
te, constituirian una especie de
IVA no planeado y sumamente
erratico en sus efectos econémi-
cos [Break (1981} ].

Si exceptuamos los efectos aso-
ciados a la existencia del techo
imponible {11), los impuestos so-
bre la nomina seguramente afec-
tan poco a la asignacion del tra-
bajo entre las diversas ocupacio-
nes. Sin embargo, proporcionan
un incentivo sustancial contra la
inversion en capital humano y la
provision de trabajo en el merca-
do, favoreciendo las actividades
domeésticas y la economia subte-
rranea [Boskin (1975), Alm (1985)].
Idealmente, si todos los gastos
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de consumo estuvieran sujetos y
gravados con los mismos tipos,
el IVA seria ligeramente mas neu-
tral que el impuesto sobre la No-
mina [McLure (1981)], pues no
habria grupos exentos y se gra-
varia el consumo realizado a partir
de las rentas de capital. Sin em-
bargo, una vez se acepta la impo-
sibilidad de gravar todo el consu-
mo y la existencia de diversos ti-
pos impositivos para diferentes
productos, la neutralidad se per-
deria y aparecerian también efec-
tos sobre la asignacion de recur-
sos, ameén del incentivo a las ac-
tividades de extramercado y a la
economia sumergida. Un argu-
mento usual en favor de la susti-
tucion de las cotizaciones sociales
por el IVA es su efecto positivo
sobre las exportaciones y sobre
el empleo. Si bien lo primero es
cierto, no puede afirmarse sin am-
biguedad que el efecto positivo
sobre la ocupacion seria el resul-
tado del cambio, cuyas implica-
ciones serian mas complejas de
lo que a veces se piensa, y la po-
sible influencia negativa scbre el
empleo a través del ajuste salarial
podria mitigar, € incluso eliminar,
el efecto positivo sobre el empleo
[Zabalza (1985)] (12).

Normalmente se sugiere que el
IVA se traslada a los precios y
que es soportado en proporcion
al gasto en consumo. Puesto que
la proporcion de renta consumida
disminuye a medida que subimos
en la escala de rentas, el gravamen
seria regresivo (13). No obstante,
si los pagos de transferencia se
mantienen en linea con la inflacion
y constituyen una fuente impor-
tante de renta entre los grupos
de baja renta, sus receptores evi-
tarian la carga de los impuestos
que se reflejan en precios incre-
mentados, impuestos que solo se-
rian soportados por los percep-
tores de rentas factoriales [Brow-
ning (1978)]. Incluso se ha llega-

do a afirmar que es probable que
la sustitucion del impuesto sobre
la nébmina por algun IVA no cam-
biaria en gran medida la distribu-
cion de la carga por clases de ren-
ta [McLure (1981)].

En base a la consideracion de
la seguridad social como un mero
sistema de impuestos y transfe-
rencias, la regresividad de la im-
posicion sobre las ndminas tam-
bién se ha usado como argumen-
to en favor de su sustitucion por
los fondos presupuestarios gene-
rales o por la recaudacion del mas
progresivo impuesto sobre la renta
personal |Pechman, Aaron & Taus-
sig (1968), Brittain (1972a)]. Ello
permitiria ciertamente la reduccion
de las cotizaciones, pero, al igual
que el IVA, podria hacer recaer
cierta carga sobre los propios ju-
bilados. Aunque se asegura que
este cambio incrementaria la pro-
gresividad del sistema fiscal, la
complejidad del analisis de inci-
dencia diferencial hace que las
consecuencias distributivas no re-
sulten evidentes, y podrian ser me-
nos atractivas de lo que se piensa
a primera vista [Musgrave (1981) |.
Adicionalmente, la sustitucion de
impuestos afectados por ingresos
fiscales generales bien podria au-
mentar el coste en bienestar o
sobregravamen de financiar las
pensiones [Casahuga (1981) ].

4. PERCEPCIONES,
ACTITUDES
POLITICAS Y
CONSECUENCIAS
PARA EL
FUNCIONAMIENTO
DEL SISTEMA

Parece indudable que la mayo-
ria de los trabajadores considera
el sistema de pensiones publicas
€cOmMO una especie de seguro que

les proporcionara prestaciones
cuando alcancen la vejez. Buena
parte de ellos puede incluso pen-
sar que estan pagando para «sus»
pensiones. Desde luego, no es asi.
La financiacion mediante el siste-
ma de reparto significa que las
contribuciones de los individuos
activos se utilizan para realizar los
pagos a los actuaimente retirados,
y no se acumula un fondo ac-
tuarial en ningin sentido signi-
ficativo.

La realidad es éesta, pero ;es
asi como la perciben los indivi-
duos? Resulta claro que lo rele-
vante para configurar las actitudes
de los ciudadanos y las respuestas
politicas al programa es su per-
cepcion de como funciona y de
cuales son las caracteristicas y
efectos del sistema. En este sen-
tido, se ha afirmado que el gran
atractivo politico de la forma de
reparto de financiar la seguridad
social reside en una mala inter-
pretacion de la misma por los in-
dividuos, tanto en su propia esen-
cia como en su funcionamiento
[Patton (1977), Browning (1979) ].
No cabe duda de que los ciuda-
danos apoyaran las cuestiones
que perciben como beneficiosas.
Sin embargo, nada asegura que
esas cuestiones realmente les be-
neficiaran. Lo realmente impor-
tante son las percepciones de los
efectos de un programa determi-
nado, y no sus verdaderos efectos.
Bien podria argumentarse que la
seguridad social financiada en ba-
se al reparto es, en si misma, una
institucion generadora de ilusion
fiscal (14). Los trabajadores no ad-
quieren en absoluto una poliza de
seguro, sino tan solo la promesa
de que recibiran en su vejez un
tratamiento similar al que propor-
cionaron a sus mayores. En la me-
dida en que este pacto interge-
neracional esta «firmado» con las
generaciones futuras, hoy ausen-
tes, @s como si estuvieran adqui-
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riendo los titulos de una enorme
emision implicita de deuda publica
[Browning (1973), Kotlikoff (1984,
1986) ] y, como tal, sujeta a po-
tenciales manipulaciones politicas
[Browning (1975, 1979), Casahuga
(1982) ] (15).

4.1. Reparto y eleccion
del instrumento
impositivo

Por definicion, el sistema de re-
parto se basa en el crecimiento
demografico y econdémico. Asi,
funciona bien en periodos de ex-
pansion y auge, pero puede verse
considerablemente afectado en pe-
riodos de estancamiento y de de-
mografia adversa. Una menor tasa
de crecimiento de la base impo-
sitiva sobre la que se financia el
sisterna y un aumento de las pres-
taciones a realizar pueden poner
en aprietos a una seguridad social
de reparto. De esta manera, la cri-
sis se describe como esencialmen-
te financiera. La solucién, por tan-
to, radica en como restablecer el
equilibrio financiero, lo que, de
una u otra forma, se ha de traducir
en la ampliacion de las bases al
alcance del sistema o el recurso
a los ingresos fiscales generales.
Si, como se ha argumentado, la
seguridad social requiere un com-
promiso entre los niveles de pro-
teccion y distorsion por ella ge-
nerados [Feldstein (1977d, 1985)],
debemos preguntarnos por las
consecuencias de la utilizacion de
formas altemnativas de financiacion
del sistema en cuanto a las per-
cepciones de sus costes y bene-
ficios, asi como por la existencia
de mecanismos que presumible-
mente aumentarian la transparen-
cia del mismo.

Adicionalmente, la considera-
cion de los efectos de la eleccion
de la forma de financiacion de-

viene también relevante si se adop-
ta un punto de vista alternativo
en cuanto a la crisis de la seguri-
dad social. Asi, se ha sugerido que
la crisis no es esencialmente fi-
nanciera, sino politica, al haberse
agotado las ventajas temporales
asociadas a la puesta en marcha
del sistema [Petersen (1984)]. Es
bien conocido que para las gene-
raciones que participan plenamen-
te en ella, una seguridad social
de reparto puede proporcionar, co-
mo mucho y en promedio, una
tasa de rendimiento igual a la de
crecimiento de la base con la que
se financia el sistema (16). Sin em-
bargo, esto pasa por alto a las
generaciones iniciales, que solo
pagan impuestos durante parte de
su ciclo vital, cuyas contribuciones
representarian una tasa de rendi-
miento mucho mayor. Esta tasa
reflejaria no soélo el crecimiento
demogréfico y el de la producti-
vidad, sino también el de la co-
bertura e incluso el del propio tipo
impositivo. Desde esta perspectiva,
la crisis de la seguridad social pro-
vendria de haber llegado al final
de la etapa en que las generacio-
nes iniciales obtenian generosos
rendimientos y en que las gene-
raciones intermedias pensaban
que podrian emularias. Estos altos
rendimientos materializados y las
expectativas de conseguirlos, si-
gue el argumento, se habrian visto
posibilitados por elevaciones en
las bases y/o tipos de gravamen
solo mantenibles temporalmen-
te (17).

En cuanto al impuesto sobre la
nomina de salarios, no resulta cla-
ro el objetivo del «legislador al
dividirlo en dos partes. Respecto
a la porcion a cargo del trabajador,
resulta obvio que su finalidad es
la de que los propios trabajadores
costeen parte del sistema. En lo
referido a la porcion legalmente
a cargo de la empresa, si bien no
es tan evidente, la connotacion

de cuota empresarial denota que
quizéds se persigue que sea so-
portada por el capital. jLo para-
ddjico residiria entonces en que
la base estéa constituida por la no-
mina de salarios y en modo algu-
no por las rentas del capital'

Poco parece también que pue-
da decirse de la division a los efec-
tos de proporcionar una clara com-
prension del coste de la seguridad
social. El trabajador es seguramen-
te consciente de la existencia de
la cuota que se le exige. Sin em-
bargo, puede infravalorar sistema-
ticamente, e incluso ignorar, la cuo-
ta patronal. Y ello tanto porque
puede darle la impresion de que
es la empresa la que paga una
parte de las prestaciones que él
recibira (lo que puede incluso pa-
recerle justo) como porque, en
cualquier caso, no resulta visible
para él. En efecto, si el trabajo
soporta a largo plazo la totalidad
del gravamen efectivo sobre la no-
mina, el resultado de la division
seria que ante los ojos del traba-
jador sdlo se percibiera como cos-
te su cuota. Y si, en el mejor de
los casos a favor del mantenimien-
to de la division, parte del impues-
to se traslada a otros grupos, se-
guira siendo consciente s6lo de
la parte que nominalmente se re-
cauda sobre el. Igualmente, los
empresarios podrian proclamar
que pagan parte de la factura del
sistema y/0 que la trasladan a los
consumidores. La incidencia legal
o nominal daria a esta afirmacion
cierto aire de legitimidad. Sin em-
bargo, <la empresa» no puede so-
portar impuestos en ningun sen-
tido relevante, ya que solo los in-
dividuos pueden ver reducidas sus
rentas en ultima instancia. Desde
esta perspectiva, la division del im-
puesto scbre la nomina de salarios
entre cuota empresarial y cuota
obrera no tendria otro resultado
que inducir unos considerables ni-
veles de anestesia fiscaly, en par-
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ticular, hacer a los trabajadores
menos conscientes de la onerosa
carga que soportan. Y si los indi-
viduos consideran que el sistema
de pensiones les resulta menos
gravoso de lo que realmente es,
tenderan a dar su apoyo a un ta-
mario del mismo superior al que
otorgarian con unas percepciones
mas ajustadas.

La sustitucion de las cotizacio-
nes sociales por el IVA como ins-
trumento de financiacion de las
pensiones de la seguridad social
tampoco esta exenta de objecio-
nes desde una perspectiva de elec-
cion publica. Si bien las presta-
ciones serian claramente visibles
en ambos casos, el uso del IVA
podria hacer incluso més difumi-
nados los pagos impositivos indi-
viduales. Por una parte, los pro-
ductores pensaran que estan tras-
ladando el impuesto a los consu-
midores y que, por tanto, no
estan soportando en absoluto el
peso del gravamen. Los consumi-
dores, por la otra, pueden no tener
conciencia de la cantidad que es-
tan pagando. Si bien en algunas
transacciones el impacto del gra-
vamen sobre los precios podria
ser claramente observable, no es
de esperar que los individuos co-
nozcan exactamente la cantidad
total que soportan. De nuevo, un
impuesto con el que desaparece
la posibilidad de estimar de forma
precisa la participacion individual
en la financiacion puede dar lugar
a actitudes ante el tamanio del sis-
tema diferentes a las obtenidas
con un gravamen que permitiera
percibir qué cantidades se apor-
tan. Si el sistema de pensiones se
contempla como un mecanismo
de impuestos y transferencias, po-
dria decirse que esto no seria in-
deseable en si mismo, pues podria
disminuir la resistencia de los con-
tribuyentes al gravamen. Desde
luego, la financiacion con el IVA
seria incompatible con la perse-

cucion de la equidad individual, y
es probable que el divorcio efec-
tivo entre las vertientes de ingresos
y gastos pudiera tener efectos ad-
versos sobre los incentivos en am-
bos casos. Este divorcio podria
también introducir sesgos hacia
la expansién del sistemma. Si los
ciudadanos no tienen conciencia
de que soportan los impuestos, o
sencillamente los subvaloran, no
hay ninguna razon para esperar
que sean cautos en sus deman-
das.

Parecidos comentarios pueden
aplicarse a la financiacion de las
pensiones con ingresos fiscales
generales. Dado que no habria for-
ma de relacionar los impuestos
pagados y las prestaciones reci-
bidas, el sistema dejaria de con-
siderarse como un programa se-
parado. La eliminacién de las par-
ticipaciones personales en el coste
de financiar las pensiones incre-
mentaria las posibilidades de ma-
nipulabilidad politica. Es evidente,
por una parte, que las pensiones
de la seguridad social competirian
con usos alternativos de los fon-
dos presupuestarios generales, y
esto podria considerarse como un
freno en cuanto a la expansion.
Sin embargo, la mencionada ine-
xistencia de participaciones per-
sonales en el coste de las pensio-
nes, y su consecuencia de impo-
sibilidad de calculo de tasas de
rendimiento individualizadas, muy
bien pueden eliminar cualquier
contencion respecto al gasto pu-
blico en pensiones. La afirmacion
de «que pague el Estado» daria
lugar a la ilusion de que la segu-
ridad social genera beneficios pe-
ro no costes. Las consecuencias
politicas de financiar una parte sus-
tancial del sistema de pensiones
bajo este lema solo pueden con-
jeturarse.

Con todo, la adopcion de los
ingresos fiscales generales para
la financiacion de un nivel basico

publico podria mejorar la trans-
parencia de un sistema basado
en los tres niveles. La provision
de las prestaciones basicas a los
grupos menos favorecidos de la
sociedad competiria con usos pre-
supuestarios alternativos. Los re-
presentantes politicos se verian
obligados a revelar y explicitar sus
«relaciones marginales de susti-
tucion» entre los pagos a los jubi-
lados con pocos recursos y, por
poner un ejemplo, los gastos mi-
litares. No cabe duda de que los
ciudadanos obrarian en conse-
cuencia a la hora de transmitir sus
preferencias al proceso politico.

Incluso se ha afirmado que es
de esperar cierto apoyo politico a
la separacién de las actividades
de sustitucién y de mantenimiento
de rentas realizadas por la segu-
ridad social [Patton (1977) . Lara-
zon de este apoyo provendria del
hecho de que los ciudadanos po-
drian contemplar la separacion co-
mo una forma de convertir al sis-
tema en mas equitativo, en cuanto
a los contribuyentes individuales
y de alcanzar mejor el objetivo,
ampliamente compartido, de pro-
porcionar una renta minima a las
personas menos favorecidas.

4.2. Reparto y fondos de
capital en la
financiacion de la
seguridad social

En el apartado anterior el énfa-
sis se coloco en los diferentes ins-
trumentos impositivos con que fi-
nanciar un sistema de reparto de
pensiones de la seguridad social.
Dado que la pregunta era si exis-
tian mecanismos que podrian in-
crementar su transparencia, las in-
dicaciones parecen directamente
aplicables a sistemas de financia-
cion distintos. No obstante, antes
de hacer referencia a sistemas
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que, de una u otra forma, incor-
poren fondos de capital, debe te-
nerse en cuenta un aspecto igual-
mente importante que se halla
relacionado con el método de
reparto.

En algunas ocasiones se ha ar-
gumentado la necesidad de ex-
plicitar el «contrato» intergenera-
cional a que equivale un siste-
ma de reparto [Buchanan {1968),
Browning (1973), Musgrave
(1981}]. Ello comporta analizar dos
aspectos que, si bien son cone-
X0s, pueden discutirse separada-
mente. En primer lugar, como ya
se indico, lo que hacen los traba-
jadores es sufragar los pagos a
los jubilados a cambio de la pro-
mesa de que cuando se retiren
obtendran una pension como re-
sultado del funcionamiento con-
tinuado de la seguridad social. Es
como si adquirieran deuda con
un tipo de interés aproximada y
potencialmente igual a la tasa de
crecimiento de la base impositiva
con que se financia el programa
y vencimiento en la jubilacion. Es-
ta deuda «implicita» difiere de la
habitual deuda explicita no solo
en el rendimiento, sino también
en que en la primera los trabaja-
dores carecen de titulos de pro-
piedad.

Como ya se indico, la implan-
tacion de un sistema de «bonos
de la seguridad social» o de «cuen-
tas personales» separadas para ca-
da contribuyente sélo explicitaria
lo que ya es implicito. Empero,
permitiria a los individuos un cal-
culo mas preciso de sus recursos
vitales y, en definitiva, una mejor
planificacion del consumo. De he-
cho, gran parte de los ahorros y
de la riqueza de ciclo vital de mu-
chas personas, y en particular de
baja renta, estd materializada en
«riqueza de la seguridad social»
que, a diferencia de quienes os-
tentan deuda explicita u otros va-
lores, no pueden utilizar como co-

lateral en sus transacciones. La
articulacion de esos derechos po-
dria proporcionar proteccion fren-
te a la interferencia politica, y muy
bien podria incrementar el sentido
percibido de justicia del sistema,
con el consiguiente resultado de
estabilidad para el mismo (18).

Desde luego, la disponibilidad
de estos titulos no garantiza al 100
por 100 que se vayan a hacer efec-
tivos. Al fin y al cabo, las genera-
ciones futuras siempre pueden re-
pudiar una deuda anterior. Sin em-
bargo, esta posibilidad ya esta
presente ahora y no parece que
disuada a los tenedores de la deu-
da publica habitual. En ese senti-
do, la equiparacion de ambas no
tendria mayores consecuencias.
Sin embargo, la ventaja que in-
corporaria es que podrian hacerse
indistinguibles ambos tipos de ti-
tulos, y ello podria evitar que una
diferente visibilidad se manifestara
en prioridades en la devolucion y
el servicio de la deuda explicita y
la implicita, algo a lo que el pro-
ceso politico puede estar tentado.

El segundo aspecto del acuerdo
intergeneracional esta relacionado
con la necesidad de clarificar sus
bases y evaluar las consecuencias
en lo que ataine a su viabilidad
[Musgrave (1981)]. En tanto que
la renta per capitay la poblacion
crezcan a tasas constantes y altas,
el acuerdo a que equivale un sis-
tema de reparto puede parecer re-
lativamente seguro. Sin embargo,
unas tasas variables y/o bajas pue-
den convertirlo en extremadamen-
te fragil. Esto lleva directamente
a la llamada «quiebra» del sistema,
que suele describirse con el som-
brio panorama de unas arcas va-
cias y la imposibilidad de satisfa-
cer los compromisos adquiridos.

Lo importante aqui es que, en
la medida en que los individuos
estén dispuestos a pagar impues-
tos, siempre habra pensiones. Des-

de este punto de vista, la quiebra
financiera del sistema de reparto
no tiene sentido alguno: o lo ha
estado siempre bajo un prisma ac-
tuarial, pues no se han acumulado
reservas, 0 no lo estara nunca, en
tanto que las generaciones futuras
acepten seguir pagando. En la me-
dida en que diferentes acuerdos
comportan diferentes distribucio-
nes de los riesgos originados por
unas condiciones econdmicas y
demograficas cambiantes, lo que
deviene relevante es definir una
distribucion de esos riesgos que
evite la «quiebra politica» y refuer-
ce el sentido de justicia requerido
para que un sistema de reparto
sea apoyado tanto por los jubila-
dos como por los activos que le
deben dar soporte (19).

Pero, incluso con un acuerdo
diafano y perceptible, subsiste el
problema del impacto potencial
de la seguridad social sobre el sis-
tema economico. En particular, un
efecto que ha recibido conside-
rable atencion ha sido el referido
al ahorro y la acumulacion de ca-
pital, efecto para el que diversos
modelos de comportamiento pro-
porcionan diferentes predicciones.

En primer lugar, si los individuos
ahorran por razones de ciclo vital,
un sistema de pensiones finan-
ciado en base al reparto podria
dar lugar a dos fuerzas contra-
puestas [Feldstein (1974, 1977b,
1980) |. Por una parte, la conside-
racion de los impuestos (y las pen-
siones) como alternativa al ahorro
privado daria lugar a disminucio-
nes de éste que no tendrian con-
trapartida si la seguridad social
es de reparto. Por la otra, la in-
duccion de jubilaciones mas tem-
pranas generaria una tendencia
a incrementar el ahorro para hacer
frente a un periodo de retiro mas
prolongado (20). En suma, el efec-
to final no podria determinarse
aprioristicamente y habria que acu-
dir al analisis empirico.
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En segundo lugar, la existencia
de motivos que inducen transfe-
rencias intergeneracionales sobre
una base voluntaria anularia cual-
quier efecto de un sistema de re-
parto sobre el ahorro y la acumu-
lacion de capital [Barro (1974,
1978)]. Asi, si los padres efectian
legados a sus hijos, un sistema
de reparto no tendra otro efecto
que incrementar las herencias re-
cibidas por estos, y si los hijos
ayudan a sus padres, no sucedera
otra cosa que una disminucion de
las donaciones voluntarias reci-
bidas por las personas mayores.
En definitiva, si los individuos son
ahorradores «dinasticos», la segu-
ridad social no haria sino cambiar
las vias por las que se realiza el
ahorro, pero no su volumen (21).

Ante las diferentes respuestas
proporcionadas por las distintas
modelizaciones, no parece quedar
otro remedio que acudir a la con-
trastacion empirica. Sin embargo,
no parece que este sea tampoco
un camino exento de problemas.
Los multiples y variados resulta-
dos surgidos de los analisis eco-
nométricos de la relacion entre
seguridad social y ahorro han ge-
nerado polemicas que parecen le-
jos de amainar. Bien podria de-
cirse que es posible encontrar re-
sultados para todos los gustos vy,
por tanto, que puede hallarse res-
paldo para casi cualquier afirma-
cion (22).

Por tanto, no estara de mas in-
tentar obtener algun otro tipo de
evidencia relacionada con las res-
puestas politicas que serian de es-
perar de la financiacion del siste-
ma de pensiones publicas median-
te el método de reparto o, por
ejemplo, el de capitalizacion. En
este ultimo, las contribuciones de
las personas activas no se trans-
fieren a los jubilados, sino que se
invierten en fondos de capital de
los que, a su vez, se nutriran las
pensiones futuras. Desde luego,

las consecuencias de ambos sis-
temas serian diferentes si los in-
dividuos se mueven por razones
de ciclo vital, pues con el reparto
no existe ninguna acumulacion de
reservas. Por contra, si existen
transferencias intergeneracionales
inducidas por los lazos familiares,
el reparto no afectaria al ahorro
agregado, sino solo a sus cauces.
La idea es que exactamente lo mis-
mo sucederia si el sistema fuera
de capitalizacion y los impuestos
en la juventud fueran iguales en
valor presente a las pensiones. Di-
cho de otra manera, los sistemas
de reparto y de capitalizacion de-
berian ser aproximadamente equi-
valentes y preferidos si los indivi-
duos fueran ahorradores «dinas-
ticos». Ello deberia manifestarse,
asu vez, en un apoyo politico mas
0 menos igual a ambos sistemas
[Buchanan (1976)]. No obstante,
las decisiones politicas observadas
en la realidad no parecen reflejar
tendencias hacia una seguridad
social financiada en base a la ca-
pitalizacion. El mantenimiento del
reparto por el proceso politico de-
mocratico y la renuencia frente a
la capitalizacion pueden interpre-
tarse, si los politicos son de algun
modo sensibles a los deseos de
sus electores, como evidencia in-
directa contra las tesis de neutra-
lidad que se derivan del enfoque
de las transferencias voluntarias
intergeneracionales.

Retornando al modelo de ciclo
vital, ya se senald que el efecto
sobre el ahorro de la introduccion
de un sistema de reparto de pen-
siones de la seguridad social es
ambiguo y depende del resultado
neto de dos fuerzas contrapuestas.
Sin embargo, el punto importante
es que se esta comparando, ¢la
inexistencia del sistema de pen-
siones con un sistema de reparto
de magnitud determinada? ;un
sistema de reparto de tamario da-
do con expansiones o reduccio-

nes también financiadas con el
reparto? ;0 un sistema de reparto
de tamano dado con reformas con-
sistentes en esquemas financieros
distintos?

El sistema de pensiones publi-
cas es algo tan enraizado en la
realidad social que dificilmente
puede pensarse en su desmante-
lamiento, al menos de la noche a
la manana. En consecuencia, €l
marco de referencia no parece ser
la hipotética situacion que surgiria
si no hubiera seguridad social si-
no, dados unos patrones de jubi-
lacion (quizas inducidos por el sis-
tema, pero sintetizados en una
edad de retiro mas o menos fija),
preguntarnos por cual puede ser
el resultado de reformas alterna-
tivas. En otras palabras, para un
efecto jubilacion dado, lo relevante
parece ser si existen ofros siste-
mas que, en caso de que ello fuera
deseable, permitirian proporcionar
pensiones de jubilaciony a la vez
un aumento del ahorro y la acu-
mulacion de capital.

El subrayado anterior obedece
al punto, no por obvio menos im-
portante, de que el mero hecho
de que un sistema de reparto pue-
da deprimir el ahorro no es preo-
cupante per se. Al fin y al cabo,
si la disponibilidad de capital fuera
suboptima por exceso, un meca-
nismo que deprimiera el ahorro
seria deseable, al acercar la eco-
nomia a lo que los tedricos del
crecimiento han llamado «regla de
oro» de la acumulacion. Por el con-
trario, si con un horizonte tempo-
ral adecuado la disponibilidad de
capital fuera suboptima por de-
fecto, seria interesante especular
con la posibilidad de usar el sis-
tema de pensiones como meca-
nismo para incrementar la oferta
de capital [Munnell (1977), Boskin
(1977b)]. Ciertamente, no hay ra-
zOn para pensar que la seguridad
social sea ni el Unico ni el mas
eficiente de los instrumentos po-
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sibles [Aaron (1982)], pero no es-
tara de mas considerarlo como
uno de ellos.

Tanto en base a la afirmacion
de que un sistema de reparto ofre-
ce a los individuos participantes
una tasa de rendimiento inferior
a la obtenible mediante la inver-
sion en capital, como apoyandose
en sus efectos sobre el ahorro,
asi como en las consecuencias
de las tendencias demograficas
actuales y previsibles, se han avan-
zado diversas propuestas de re-
forma que, de una u otra forma,
preconizan el abandono del mé-
todo de reparto. Estas propuestas
de reforma van desde la desman-
telacion pura y simple [Friedman
(1972)), hasta la formacion de fon-
dos privados [Keyfitz (1980]) o pu-
blicos [Feldstein (1975, 1977a,
1977c); Boskin (1977b)] de capital.
Sin embargo, lo que con mucha
menos frecuencia suele explici-
tarse de forma detallada en las
propuestas es su posible reper-
cusion durante los periodos tran-
sitorios que preceden a la «ma-
duracion» del nuevo sistema (23).

Las preguntas relevantes rezan
algo asi como: muy bien, supon-
gamos que el reparto no sea la
«mejor» (en algun sentido) forma
de financiar las pensiones, ;de-
bemos entonces recurrir, como al-
gunas veces se insinua, al metodo
de capitalizacion? Y en ese caso,
icomo edificar los enormes fon-
dos de capital que precisa tal fi-
nanciacion? amén de ¢deberian
ser publicos o privados?

Un simple sentido de la pru-
dencia nos haria afirmar que el
hecho de que una cosa no este
en el polo norte no significa que
deba estar en el polo sur. Cierta-
mente, como un sistema de re-
parto es, de hecho, una emision
implicita de deuda publica, resta
el problema de la generacion ter-
minal a la que deben retirarse es-

tos titulos. Ademas, alguien de-
bera acarrear con los consabidos
costes del <hay que pagar dos ve-
ces». No hacen falta mas consi-
deraciones para notar la implau-
sibilidad de un subito cambio del
reparto a la capitalizacion en un
marco politico democratico (24).

Con todo, en ocasiones, a la
simple mencion de los «fondos de
capital», se descartan argumen-
tando que el volumen que debe-
rian alcanzar en un sistema de ca-
pitalizacion los hace inviables. Per-
mitasenos, empero, insistir en que
si bien un sistema de capitaliza-
cion se basa en los rendimientos
del capital, no todo sistema de
seguridad social publica que uti-
liza fondos de capital tiene gue
ser de capitalizacion. En efecto,
si bien un sistema basado en es-
trictos criterios actuariales deberia
acumular unas reservas iguales al
valor presente de las pensiones
futuras, puede pensarse en siste-
mas en que los pagos futuros de
pensiones (en valor presente) no
estén plenamente respaldados por
las reservas, y esquemas en que
estén mas que respaldados por
el volumen de capital [Samuelson
(1975), Lopez Garcia (1986a)]. Adi-
cionalmente, bajo ciertas condi-
ciones, exactamente las mismas
que se usan para predicar la su-
perioridad de la capitalizacion so-
bre el reparto, puede argumen-
tarse la existencia de sistemas que
potencialmente podrian permitir
un bienestar mayor que la capi-
talizacion pura. Y, sin duda mas
relevante en términos practicos,
pueden caracterizarse configura-
ciones que, si bien menos desea-
bles que la capitalizacion pura, se-
rian mejores en términos de bie-
nestar que un sistema de reparto
especificado (25).

Desgraciadamente, estas ulti-
mas afirmaciones sobre la desea-
bilidad relativa de los diversos es-
quemas solo son validas para las

generaciones que pasan foda su
vida bajo el nuevo esquema. Im-
plicitamente se referian a sistemas
«maduros», y se evitaron las cues-
tiones concernientes a las gene-
raciones que pierden o ganan du-
rante los periodos de trénsito de
uno a otro. Puede ser de poco
interés para los artifices de la po-
litica economica (al menos en un
contexto democrético) saber que
existen sistemas enormemente
buenos si ello puede conseguirse
solo al precio de dejar a algunas
generaciones con la mano exten-
dida. Claramente, decir que exis-
ten sistemas «mejores» que el re-
parto exige explicitar en qué sen-
tido se usa el calificativo, y re-
quiere indagar quién soportaria
los costes transitorios de construir
los fondos de capital de la segu-
ridad social.

Ello suscita, por tanto, la crucial
cuestion de si pueden caracteri-
zarse cambios Pareto-superiores,
es decir, cambios que pudieran
beneficiar a alguna generacion sin
empeorar a ninguna, y cuya ven-
taja residiria en poder obtener, al
menos conceptualmente, la apro-
bacion de los diversos agentes im-
plicados (tanto las generaciones
presentes como las futuras). La
respuesta es que, si bien bajo cier-
tas condiciones un sistema de re-
parto podria calificarse de «inter-
generacionalmente Pareto-supe-
rior», no parece ser ese el caso
en el entorno que generalmente
se considera como mas relevante
para el analisis de la seguridad
social [Lopez Garcia (1986b)].
Con todo, €l hecho de que existan
pérdidas para algunos grupos de
edad en el transito hacia algunos
de los sistemas mas deseables
que el reparto (en el sentido res-
tringido a economias «madu-
ras»), no debe oscurecer que
esas perdidas dependeran del sis-
tema especifico que se disene y
de la extension del periodo de con-

348




solidacion del mismo. Desde lue-
go, el transito deberia ser lo mas
paulatino posible, con la idea de
que una confianza lenta pero firme
en los rendimientos del capital pue-
de generar niveles de bienestar
progresivamente mayores a pesar
de los sacrificios.

En esa linea, lo relevante no se-
ra el paso hacia un sistema puro
de capitalizacion, cuyas conse-
cuencias concentradas en unas
pocas generaciones serian bru-
tales, sino que se vayan sentando
sobre la base de los rendimientos
del capital pequenas, pero, en la
medida de lo posible, crecientes,
porciones del sistema. Al fin y al
cabo, cuanto mayor sea el fondo
de capital de la seguridad social
que se desee, mayor sera el sa-
crificio para un conjunto dado de
generaciones o mas largo debera
ser el proceso de maduracion del
nuevo sistema. Asi, construir un
sistema de capitalizacion seria
mas costoso que otros que, si bien
modestos frente a €l, pueden ser
grandes frente al reparto. Cuanto
mas lejos queramos ir, mas gente
quedara por el camino.

No vamos a entrar aqui en las
criticas y objeciones que se opo-
nen a utilizar los rendimientos del
capital como forma de financia-
cion, al menos en parte, de las
pensiones publicas (26). Sin em-
bargo, permitasenos discutir tres
aspectos. El primero hace refe-
rencia a que la acumulacion de
un fondo de capital de la seguri-
dad social, incluso sin ser de ta-
mano sustancial, comporta pér-
didas para algunas generaciones.
Tengase en cuenta, empero, que
el aumento de los impuestos so-
bre los activos y/o la disminucion
de las pensiones de los jubilados
es exactamente lo que debera su-
ceder de seguir con el reparto si
persisten unas condiciones demo-
graficas adversas. Si se desea man-
tener el «equilibrio financiero» de

la actual seguridad social ante la
continua disminucion de la rela-
cion activos/jubilados, no parece
existir otra alternativa. Es asi de
duro, pero también asi de inevita-
ble, y ante esa perspectiva la dis-
ponibilidad de un fondo de capital
de la seguridad social podria ayu-
dar a suavizar el panorama que
algunos estudios plantean para el
primer cuarto del siglo XXI.

En segundo lugar, debe tenerse
en cuenta la afirmacion que puede
resumirse en «como habria que
acumular grandes cantidades, no
puede haber fondos de capital pa-
ra todos». En ese caso, si se glo-
san las ventajas de invertir en ca-
pital para la vejez, ;a quién, y so-
bre todo, por qué, deberia negar-
sele esa posibilidad? Al fin y al
cabo, si bien los trabajadores en
los niveles mas bajos de la escala
de rentas siempre pueden acceder
a ella, primero deben satisfacer
los impuestos que financian el sis-
tema de reparto, y no es de espe-
rar que ello les deje un gran mar-
gen de ahorro. Los juicios de valor
generalmente aceptados no sue-
len ser precisamente proclives a
dar caridad a los mas afortuna-
dos (27).

Y en tercer lugar, debe hacerse
referencia a ciertos problemas es-
pecificos de los fondos de capital
de la seguridad social. Es evidente
que el aspecto de rentabilidad eco-
nomica del capital invertido de-
viene mas y mas importante cuan-
to mayor sea el volumen de este.
Por supuesto, el objetivo seria con-
seguir la maxima rentabilidad so-
bre estos fondos. La pregunta es
si pueden obtenerse rendimientos
reales positivos sobre las reservas
acumuladas, y si ello es factible
sobre una base permanente. Esto,
a su vez, introduce dos tipos de
cuestiones. La primera puede sin-
tetizarse en la afirmacion de que
los fondos de capital (y esto se
aplicaria tanto al caso de que fue-

ran privados como al de que fue-
ran publicos) funcionaran tan solo
mientras se acumulen, pero cuan-
do haya que satisfacer las pen-
siones surgiran los problemas.
Ciertamente, puede ser asi, pero
ello no es atributo exclusivo de
los fondos de capital (publicos o
privados). Ya se indicd que esto
también puede ser precisamente
el resultado de un sistema de re-
parto. Este dltimo se mantendria
bien en tanto en cuanto las gene-
raciones iniciales pudieran cose-
char las ventajas asociadas al ini-
cio del sistema o cualquier ex-
pansion mantenible sélo tempo-
raimente. El problema surgiria con
la maduracion del mismo y, por
tanto, la imposibilidad de seguir
materializando aquellas ventajas
y la frustracion de las expectativas
de obtenerlas en el futuro. La se-
gunda esta relacionada con la po-
sibilidad de que transitoriamente
las tasas de inflacion no anticipa-
das hagan dificil la realizacion de
rentabilidades reales positivas. Em-
pero, como también se ha argu-
mentado, si ese es un fendomeno
permanente, es indicacion de que
algo no funciona bien, y de que
el problema trasciende a la pro-
pia seguridad social [Keyfitz
(1980)]. Ademas, unos fondos de
capital de titularidad publica en
que los individuos pudieran iden-
tificar sus «porciones del pastel»
podrian constituir en si mismos
un cierto antidoto contra la infla-
cion [Casahuga (1982)].

Pero mas importante quizas que
el problema de la rentabilidad eco-
nomica puede ser el de la renta-
bilidad politica. Al fin y al cabo, si
los fondos de capital tienen alguna
posibilidad de pasar la prueba del
proceso politico democratico, ésta
reside en la creencia generalizada
por los votantes de que las reser-
vas del sistema serviran para fi-
nanciar sus pensiones (o las de
sus hijos). La cuestion aqui es si
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los politicos podran resistir la ten-
tacion de elevar las prestaciones
a costa de los fondos acumulados
y reconducir el sistema sobre una
base de reparto. Serian de esperar
presiones politicas en este sentido,
e igualmente puede darse el caso
de que las inversiones fueran poco
rentables a largo plazo por un de-
seo de sacar ventajas politicas in-
mediatas. Ante esto, un sistema
de seguridad social con fondos
de capital deberia configurarse de
manera que estuviera vedada su
utilizacion con fines distintos a los
que justifican su existencia. Des-
pués de todo, las ventajas de tal
sistema son potenciales, y su ma-
terializacion depende del disefio
institucional (28).

5. COMENTARIOS
FINALES

El sistema de pensiones de la
seguridad social se ha convertido
en un importante programa pu-
blico, cuyas consecuencias van
mucho mas alla de las meras ci-
fras computadas de ingresos y gas-
tos. A la hora de preguntarnos so-
bre la forma de financiacion, no
deberia olvidarse el elemental prin-
cipio de que a problemas diferen-
tes corresponden en general so-
luciones diferentes. Dada la exis-
tencia de objetivos en conflicto,
su consecucion de forma eficiente
requiere una clara delimitacion de
aquéllos y la disponibilidad de ins-
trumentos adecuados para su lo-
gro. La asignacion de la renta de
los periodos activos a los de jubi-
lacién deberia distinguirse nitida-
mente del mantenimiento de un
nivel de vida digno para los jubi-
lados con pocos recursos. Ello
conllevaria de forma casi automa-
tica la identificacion de los méto-
dos precisos de financiacion. En
€aso contrario, podemos estar sen-
cillamente «pidiendo demasiado»

al sistema y sacrificando la ob-
tencion de mejores niveles de am-
bos objetivos. Esto nos debe po-
ner en guardia sobre los peligros
de disponer de so6lo un instrumen-
to, aspecto que ha tenido que ser
reconocido incluso por quienes
consideran que la seguridad social
es una institucién que solo cose-
cha éxitos. La posibilidad de que
las transferencias de renta a los
jubilados pobres provengan de
conciudadanos suyos (trabajado-
res y jubilados) que tan solo lo
SON un POCO Menos, aconsejaria
su financiacion con fondos pre-
supuestarios generales y el uso
del sistema fiscal para neutralizar
cualquier efecto redistributivo que
se considere indeseable.

Igualmente, y no menos impor-
tante, deberian distinguirse cui-
dadosamente los problemas finan-
cieros del sistema a corto y a mas
largo plazo. Desde esta perspec-
tiva, el recurso a los ingresos fis-
cales generales puede estar justi-
ficado cuando el entorno general
de la economia no es demasiado
brillante, pero no se debe perder
de vista que ello puede en si mis-
mo comportar sesgos de cara a
un futuro en que, si bien es de
esperar que las condiciones eco-
noémicas sean mejores, las pers-
pectivas demogréficas no parecen
muy alentadoras. Cuanto mas
conscientes sean los ciudadanos
de como se usan sus pagos a la
seguridad social y de qué obtie-
nen a cambio de cuanto, menos
proclives seran a realizar o a apo-
yar faciles demandas que algun
politico interesado sélo en consi-
deraciones inmediatas puede estar
dispuesto a aceptar. No existe ra-
zon alguna para negar a los indi-
viduos una clara vision de qué es
y como funciona el sistema, mas
alin cuando no falta quien afirma
que la crisis de los sistemas de
pensiones no es primordialmente
financiera sino politica. Esta cla-

rificacion ante los ojos de los vo-
tantes conseguiria que «el ciuda-
dano pueda conocer a través de
los diferentes programas de ac-
tuacion qué le ofrece la Seguridad
Social (...) a cambio del esfuerzo
que se le exige y pueda ser un
instrumento de control de la efi-
cacia de la geston de dichos re-
cursos» [Ministerio de Trabajo y
Seguridad Social (1984, pag. 3)].

Se ha afirmado que el diseno
apropiado de la seguridad social
requiere un compromiso entre los
niveles de proteccion y distorsion
generados. Una clara vision del
coste del programa y la disponi-
bilidad de derechos de propiedad
sobre las prestaciones futuras con-
tribuirian a modificar las percep-
ciones de los individuos y supon-
drian un freno efectivo ante ex-
pansiones excesivas. Ello podria
conseguirse con un impuesto so-
bre la nomina correctamente di-
sefiado o con el uso de una por-
cion explicita del impuesto sobre
la renta personal, pero no parece
que pueda lograrse financiando
el sistema de pensiones con los
ingresos del IVA o los fondos pre-
supuestarios generales. Estas dos
Gltimas alternativas tienen, en efec-
to, sus propias ventajas, pero no
son ajenas a los inconvenientes.
Un primer paso en la direccion
apuntada seria la eliminacion de
la cuota empresarial, refundién-
dola con la cuota obrera en un
solo impuesto a cargo del traba-
jador, con un tratamiento fiscal
adecuado en el impuesto sobre
la renta. Otra forma de realizarlo
seria el uso del propio impuesto
sobre la renta, pero de una ma-
nera que resultara en una clara
separacion entre la cantidad pa-
gada para la financiacion de los
bienes y servicios suministrados
publicamente y la cantidad paga-
da a la seguridad social.

En segundo lugar, se podria pro-
porcionar a los ciudadanos titulos
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a su favor esgrimibles ante el sis-
tema de pensiones. Ello cambiaria
los derechos implicitos por dere-
chos explicitos, y podria realizarse
mediante el disefio de algun sis-
tema de cuentas personales indi-
vidualizadas. Dado que, en cierto
sentido, son la misma cosa, po-
drian hacerse indistinguibles la
deuda publica habitual y estos de-
rechos contra el sistema de pen-
siones, para que no se pudiera
dar prioridad a la devolucion y al
servicio de una u otros. Y, por ul-
timo, cabria la posibilidad de pen-
sar en la creacion de fondos pu-
blicos de capital que, sin prisa pe-
ro sin pausa, bien podrian con-
tribuir a la seguridad vy al bienestar
de los trabajadores.

La mejor manera de proporcio-
nar seguridad a los ciudadanos
€s, ni Mas ni menos, evitar cual-
quier sensacion de inseguridad
acerca de las prestaciones futuras.
Sucumbir a la tentacion de realizar
ampulosas promesas o inducir ex-
pectativas desmesuradas pue-
de ser la peor solucion. La elec-
cion de una forma de financiacion
gue al ligar impuestos y pensiones
no induzca tendencias expansio-
nistas, asi como la fijacion de ob-
jetivos realistas que puedan cum-
plirse, es, sin duda, preferible a ir
colocando cargas progresivamen-
te mayores sobre las generaciones
futuras. Generaciones a las que,
no debe olvidarse, nadie ha pedi-
do su consentimiento.

NOTAS

(1) El analisis se centrara principalmente
en las pensiones de jubilacion, y no considera-
remos los demas componentes del sistema de
la seguridad social. Con todo. es probable que
algunas conclusiones puedan extenderse, con
pequefas modificaciones, a las prestaciones
de incapacidad y supervivencia.

(2) A este respecto, y en general para los
temas tratados en esta seccion, véase, entre
otros, CampPBELL (1969, 1976), MunneLL (1977) y
THompson (1983, 1986).

(3) Desde luego, ello podria afectar a las
posibilidades de usar el sistema de pensiones
como mecanismo para redistribuir renta intra-
generacionalmente, pero no conlleva automa-
ticamente que ésta dejaria de existir. Lo que si
seria cierto, en cualquier caso, es que fa redis-
tribucion resultaria méas visible a los ojos de los
participantes.

(4) Propuestas en este sentido para nuestro
pais pueden encontrarse en FUENTES et. al.
(1982) y DurAn Heras (1982).

(5) Esinteresante notar que propuestas de
reforma tan dispares como la de PECHMAN,
Aaron & TaussiG (1968), que se centran en las
«mejoras marginales éptimas» de la seguridad

social, y de Frieoman (1972), que propone su
«desmantelacion», se superponen al preconizar
ambas la introduccion de un impuesto negativo
sobre la renta. Sobre las posibilidades de este
impuesto en nuestro pais, vease Herce San
MigueL (1986b).

(6) En efecto, haciendo abstraccion de otras
figuras impositivas, la cuota obrera C transforma
el salario bruto del trabajador (W) en su salario
neto (w') mediante w (1 - C) = w', mientras que
el salario bruto del empresario (w*) es w'=
=(1 + E) W, donde E denota la cuota empre-
sarial. El tipo impositivo efectivo T, que repre-
senta la cuia entre los salarios relevantes para
el empresario, w*, y para el trabajador, W', ve-
rificara w* (1-T) = w', y viene dado por
T = (C+E)/(1 + E). Notese que, como la base
esta constituida por W, la recaudacion es
Tw" = (C+E) W, es decir, el producto del tipo
impositivo efectivo y el salario relevante para
el empresario.

(7} Por supuesto, tal consenso no puede
ser sino relativo. Es una ironia observar cémo
economistas de ideclogia contrapuesta «cam-
bian los papeles» en esta ocasicn, Asi, FRIEDMAN
(1972) senala que tanto la cuota empresarial
como la obrera son soportadas por el trabajador,
y califica de regresivos a los impuestos en con-
sideracion, mientras que EmmanueL (1969) afirma
que son soportados por los empresarios.
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(8) La exposicion clasica de esta proposi-
cion esta constituida por los analisis tedricos y
empiricos de BriTtain (1971, 1972a), que, aun-
que se centrd en la cuota empresarial por ser
{a mas polémica, daba por hecho que cualquier
conclusion referida a ella seria directamente
extensible a la cuota a cargo del trabajador.
Véase también Breax (1974) asi como el co-
mentario critico de FELDSTEIN (1972) a BRITTAIN
(1971) y la respuesta de este ultimo (BriTTaN
1972b).

(9) Laconclusion de que un impuesto sobre
la nomina de salarios con cobertura general
seria soportado por el trabajo es también la
que surge de los modelos usuales de equilibrio
general del tipo Harberger-Mieszkowski-MclLure
(Break 1974). Dadas las consideraciones im-
plicitas de existencia de mercados competitivos
y de estatica comparativa, esto seria cierto tanto
para la cuota obrera como para la cuota em-
presarial. Sin embargo, cuando abandonamos
la presuncion de cobertura universal, la exis-
tencia de trabajadores no cubiertos (BriTTan
1972a), las actividades domésticas (Boskin 1975)
y la economia sumergida (CasaHUGA, y LOPEZ
Garcla, 1984, y Lopez Garcla, 1983) hacen que
se trate de un gravamen parcial sobre el uso
de un factor. Aunque las implicaciones resultan
en este caso mucho menos nitidas, bajo con-
diciones relativamente plausibles puede seguir
siendo el caso gue, con movilidad factorial,
sea el trabajo el que soporte la carga del im-
puesto.

(10} Por ejemplo, si una familia con rentas
bajas recibe la mitad de éstas en forma de trans-
ferencias y Ia otra mitad en forma de ingresos
salariales, pagara una cantidad, en proporcion,
menor que una familia de renta media que re-
cibe la mayoria, si no todas sus rentas, en forma
de ingresos salariales. Solo para familias de
rentas altas con ingresos por encima del maxi-
mo imponible empieza a declinar el tipo impo-
sitivo medio.

(11) Esde esperar que el fecho desincentive
el empleo de trabajadores con bajos salarios,
aunque la importancia de este efecto esta por
determinar (Break 1977).

(12) Asi, ZaBaLza (1985) sefiala que, ademas
de que una sustitucion sustancial del impuesto
sobre la nomina por el IVA precisaria unos
tipos de gravamen considerablemente altos (con
la consiguiente posibilidad de fraude), las con-
secuencias en relacion al empleo serian relati-
vamente modestas a medio plazo.

(13) Incluso si se acepta que €l impuesto
es pagado por los consumidores, tal regresivi-
dad depende crucialmente de si se toma la
relacion consumo-renta en términos corrientes
0 en términos permanentes.

(14)  Asi, BucHanan (1967) no ha vacilado
en afirmar que el sistema estadounidense de
seguridad social parece hecho a la medida para
la critica de la ilusion fiscal de Puviani. Salvando
las diferencias institucionales, no parece existir
razon para sospechar que «Espana es diferen-
te».

(15) En base a un modelc de votaciones
mayoritarias, Browning (1975) ha argumentado
que incluso si los ciudadanos fueran totalmente
conscientes de las consecuencias de sus ac-
ciones, la demanda publica generaria tendencias
hacia la sobreexpansion del sistema. Véase
Greene (1977) y Bripges (1978) para algunos
comentarios criticos, asi como la respuesta de
Browning (1977). Un analisis que extiende los
aspectos del lado de la demanda e incluye la
oferta publica se encuentra en LorPez GaARCIA
{1984a). Consideraciones conexas pueden ha-
Harse en TownLEY (1981) y SsosLom (1985), y a
un nivel mas sofisticado en Hu (1978, 1982).

(16) Vease a este respecto SAMUELSON
(1958), Aaron (1966), Browning (1973) y Lorez
Ganrcia (1982).

(17) Todo parece indicar que ese momento
ya ha llegado para nuestro pais. Como sefiala
Duran Heras (1986), un aspecto adicicnal es
que, si bien ha acabado el periodo de expansion,
sus efectos favorables ain se dejaran sentir
durante algunos afios.

(18) Una vez disponibles esos titulos de pro-
piedad, la cuestién es si deberian ser obligato-
rios o voluntarios, y transferibles o intransferi-
bles. Una voluntariedad plasmada en la posibi-
lidad de adquirir un porcentaje menor que el
estipulado si se acreditara suficiente cobertura
por otros medios podria dar al traste con la
propia esencia del sistema de pensiones. No
obstante, podria introducirse cierta voluntariedad
fijando un porcentaje obligatorioy permitiendo
su transferibilidad, quizas fijando ciertos mini-
mos no intercambiables. Vease, a este respecto,
el lucido analisis de Browning (1973) en su
critica y extension de la propuesta de BucHanan
(1968).

(19) Muscrave (1981) discute diversas for-
mas en que podria plasmarse el acuerdo impli-
cito y sus consecuencias en cuanto a la distri-
bucion de los riesgos. A un nivel mas formal,
los efectos de cambios estocasticos de la po-
blacién en presencia de disefios diferentes de
un sistema de reparto se analizan en SwmiTH
(1982).

(20) Diversos analisis de la interaccion de
ambos efectos y la ambigledad tecrica de su
resultado neto en el que se ha dado en llamar
«modelo ampliado de ciclo vital», se hallan en
Hu (1979), KoTtuikorr (1979) y Herce (1986a)

(21) También se ha sefialado que es posible
que el modelo de ciclo vital (y mas ain el de
las transferencias voluntarias) no sea una buena
descripcion del comportamiento individual, y
que las personas pueden adoptar un «horizonte
corto» en sus planes. Al respecto, véase AARON
(1982).

(22) Kesster, Masson y  StRauss-Kaxn
(1981), DanziGER, Y HAavEMAN & PLOTNICK (1981),
Break (1981), THompson (1983, 1986) y
MonasTeRIO (1984) proporcionan panoramas de
esta literatura. Nuestro pais tampoco resulta
ajeno a las diferencias en los resultados. Vease
al respecto Herce (1985).

(23) Asi, no puede calificarse sino de para-
dojico que los efectos cualitativos de las pro-
puestas de FRIEDMAN y FELDSTEIN sean aproxi-
madamente los mismos. La diferencia radica
en que en la primera seria el sector privado el
que construiria los fondos de capital, mientras
que en la segunda seria el sector publico.

(24) De hecho, el propio FRIEDMAN S Mues-
tra pesimista en cuanto a la viabilidad politica
de su propuesta de desmantelacion del sistema.
Para lo que podriamos denominar su propuesta
second best, véase FRIEDMAN (1977).

(25) Secura (1986) discute las ventajas re-
lativas de los sistemas de reparto y de capita-
lizacion. Para una aproximacion a la eleccion
entre ambos basada en un enfoque de progra-
macion lineal, véase ENRIQUEZ DE SALAMANCA
{1986). Un analisis poco técnico de diversos
sistemas que incorporan fondos piblicos de
capital, asi como algunos comentarios adicio-
nales, se encuentra en Lorez Garcta (1984b,
1985).

(26) FeLpsteEN (1975, 19773, 1977c) discute
algunas de ellas. Véase también CasaHuca
{1982) y Trompson (1983, 1986).

(27) En este sentido, Kevrirz (1980) no ha
vacilado en apuntar que las pensiones obliga-
torias de la seguridad social de reparto con-
vierten a la inversion en capital en un reservado
para los mas acomodados.

(28) Asi, si bien reconoce que no existe
razon economica de peso en ese sentido,
FeLpsTein (1975, 1977c) opina que la agencia
de la seguridad social seria el lugar natural en
que colocar los fondos de capital del sistema.
Sin embargo, la aplicacion mas elemental de
una aproximacion de eleccion publica sugeriria
diserios alternativos. Como sefala CASAHUGA
(1982), una posibilidad quizas seria que el sector
privado y alguna agencia pulblica especifica a
tal fin compitieran en la gestion de los capitales
acumulados.
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