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    En este ensayo Robin Blackburn realiza un crítico examen sobre la crisis fiscal y la corrupción empresarial de una sociedad en proceso de envejecimiento. Los acontecimientos de los últimos años –la burbuja de los fondos de inversión de EEUU, el sube y baja de los mercados de valores, y una cadena de grandes escándalos empresariales, de Enron a Parmalat– han hecho que se esfumen miles de millones de dólares de los ahorros de los trabajadores a ambos lados del Atlántico, revelando la incapacidad de la industria de servicios financieros a la hora de custodiar los ahorros y los fondos de pensiones. Así mismo, también se ha puesto de manifiesto la ausencia de responsabilidad en el corazón de lo que Blackburn denomina el «capitalismo gris», término que alude a las turbias prácticas y a la falta de transparencia en el mundo financiero y corporativo.


    El autor explica por qué los intentos de cubrir el coste del envejeci­miento de la sociedad a través de una proliferación de productos financieros están condenados al fracaso y tienen una serie de desafortunados efectos secundarios. De hecho, la llamada ingeniería financiera ha permitido a las empresas escapar de los impuestos, al tiempo que favorece que un nuevo tipo de ejecutivo acumule absurdas fortunas a expensas de los accionistas y empleados.


    Pero, en este análisis, Blackburn no se limita a exponer los problemas; también plantea soluciones al identificar nuevas fuentes de financiación de pensiones (sobre todo la manera de garantizar que las empresas hagan una contribución real) y esboza lo que podría ser un nuevo régimen progresivo de fondos de pensiones, que abarque a todos los ciudadanos y en el que no se pueda diluir ni eludir la responsabilidad.


    Robin Blackburn, historiador británico, es profesor en la Graduate Faculty de la New School University de Nueva York y en el Departamento de Sociología de la Universidad de Essex. Antiguo editor de la prestigiosa New Left Review, sigue publi­cando y colaborando activamente en la revista desde 1962. Entre sus obras más célebres cabe destacar sus estudios acerca de la esclavitud colonial, con The Overthrow of Colonial Slavery (1988) y The Making of New World Slavery: from the Baroque to the Modern, 1492-1800 (1997), así como Banking on Death - Or, Investing in Life (2002) en el que aborda el tema de la privatización de las pensiones.
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    Prefacio a la edición castellana


    Crónica de un desastre


    La privatización de las pensiones y la contracción crediticia


    Vivimos en un mundo que envejece. Con ello quiero decir que la proporción de personas mayores de 60 o 65 años se ha incrementado y se prevé que continúe haciéndolo. Los planes de pensiones públicos y privados implican enormes flujos financieros porque se les exige cubrir a sectores cada vez más amplios de la población. El mismo curso de la globalización ha sido determinado por los inversores institucionales, muchos de ellos fondos de pensiones. Actualmente la provisión de pensiones sistemática está fundamentalmente confinada a los países más ricos, pero cada vez resulta más evidente que en todas partes hacen falta regímenes de pensiones (y que en todas partes fallan y son defectuosos). Las pensiones públicas sobreviven mejor, pero sus finanzas acusarán la presión a medida que el creciente desempleo debilite sus bases contributivas. Muchos gobiernos han favorecido a los proveedores de pensiones comerciales, pero éstos todavía no se han recuperado del desplome de los mercados bursátiles, que, como afirmaba The Economist, «ha representado un desastre para los ahorradores»: «El valor de las bolsas en el mundo ha descendido a casi la mitad y actualmente se encuentra 30 billones de dólares por debajo de su nivel máximo»1. Buena parte de los mismos bancos que orquestaron la orgía especulativa se han convertido en sus víctimas en la medida en que se han visto obligados a absorber unos cuantos billones de estas pérdidas. No obstante, aún quedan muchos billones de los cuales hay que responder y los más golpeados han sido los fondos de pensiones de todo tipo, tanto colectivos como individuales. Es muy probable que las pérdidas de estos últimos superen las de los bancos, una realidad que ensombrece de forma escalofriante las perspectivas de un mundo que se dispone a experimentar un envejecimiento drástico.


    El envejecimiento de la población se enraíza en un aumento global de la esperanza de vida y en un declive global, aunque desigual, de la tasa de natalidad. El hecho de que las mujeres jóvenes deseen tener menos, pocos o ningún hijo constituye un factor clave. En este sentido, en la mayoría de los países industrializados la tasa de natalidad ha caído por debajo del nivel en el que se reproduce la población existente y la esperanza de vida en estos países crece aproximadamente dos años cada década. La población de Japón ya se está reduciendo. China ha atravesado una transición demográfica similar que se está extendiendo en la mayor parte del mundo en vías de desarrollo. Estas tendencias no pueden extrapolarse ilimitadamente hacia el futuro, pero se han mantenido durante el tiempo suficiente como para posibilitar el crecimiento global de la proporción de personas mayores respecto a la población total.


    Un mundo que envejece


    La División de Población de Naciones Unidas pronostica que en 2050 habrá 2.000 millones de personas de 60 años o más en todo el mundo, de las cuales 1.600 millones estarán en los países menos industrializados. El envejecimiento es más acusado en Europa y en Asia, pero también está avanzando en los demás continentes. En 2050 se prevé que en África este grupo de más edad se cuadruplicará hasta alcanzar los 207 millones, esto es, el 10,3 por 100 de la población total. África contará con más personas ancianas que América Latina y el Caribe (con 187 millones de personas de 60 años o más) y casi con tantas como Europa (con 229 millones). En 2050 se espera que Asia, categoría que incluye a la India y a China, tenga no menos de 1.249 millones de personas mayores, cifra que representa una quinta parte de la población total de la India y el 28 por 100 de la de China2.


    Actualmente las mujeres representan el 55 por 100 de las personas con 60 años o más en todo el mundo, el 65 por 100 de los mayores de 60 años en Norteamérica y el 70 por 100 de los mayores de 60 años en Europa. A escala global, las mujeres constituían el 63,5 por 100 de los mayores de 80 años en el año 2005, una cifra que previsiblemente se reducirá ligeramente hasta el 61,4 por 100 en 2050. Los frágiles y vulnerables «viejos viejos» son la cohorte de edad que crece más rápidamente en todas partes del mundo. En 2005 había 88 millones de personas de más de 80 años, una cifra que previsiblemente aumentará hasta alcanzar los 402 millones en 2050, de acuerdo con las proyecciones medias de la División de Población de Naciones Unidas.


    La tendencia hacia el envejecimiento ya será evidente mucho antes de 2050. Este proceso duplicará el número de ciudadanos estadounidenses de más de 65 años desde los 35 millones en 2004 hasta los 70 millones en 2035. Debido tanto a la inmigración prevista como a una tasa de natalidad algo superior a la europea, el porcentaje de ancianos en la proporción estadounidense no llegará a duplicarse, sino que aumentará desde el 12 hasta el 20 por 100. En la India, la cohorte de mayores de 60 años ascenderá a 175 millones en 2024. En 2040 se espera que haya 98 millones de personas con más de 80 años en China, 47 millones en la India y 13 millones en Brasil. Estas personas ya han nacido, circunstancia que otorga a la proyección un grado elevado de probabilidad.


    Son pocos los países que disponen de regímenes totalmente adecuados para la creciente necesidad futura de cuidado y apoyo destinados a las personas mayores. En el mundo en vías de desarrollo y en los países pobres, muchos ancianos viven sumidos en una pobreza extrema o absoluta. Un informe de Naciones Unidas, Development in an Ageing World3, observa al respecto:


    La transición demográfica plantea un enorme desafío […] Para los más desprotegidos la noción de jubilación no existe; han de continuar dependiendo de su trabajo, lo cual constituye un gran reto para las personas de edad avanzada (de más de 80 años). Para sobrevivir, las personas mayores cuentan también con el apoyo de la familia y de la comunidad, que, además de estar limitado en cuanto a los recursos, será posiblemente incapaz de ofrecer un seguro social sólido. En este sentido, las personas mayores solteras, viudas o sin hijos (en particular las mujeres) enfrentan un riesgo aún más elevado de indigencia.


    El proceso de envejecimiento está más avanzado en los países ricos de Europa occidental, Japón y Norteamérica, lo cual se corresponde con una provisión de pensiones mucho más fuerte. Sin embargo, como veremos más adelante, en estos países un número cada vez mayor de personas mayores corre el riesgo de sufrir una pobreza relativa si no se llevan a cabo mejoras en los planes actuales. Estos problemas aumentarán a medida que las poblaciones de más edad se dupliquen o tripliquen. Asimismo, a medida que los baby-boomers se jubilen, el número de ancianos se duplicará en el plazo de dos o tres décadas. Los costes médicos en aumento constituyen un problema especial. Actualmente, los mayores de 60 años se mantienen sanos durante más tiempo del que solían, pero sus gastos médicos tienden a ser cuatro veces mayores que los de las personas de menos de 60 años4.


    Menos de una cuarta parte de la población mundial dispone de planes de pensiones en funcionamiento para cuando sean viejos. Aunque las personas mayores del grupo de países ricos de la OCDE gozan de la mejor cobertura, algunos están mucho mejor cubiertos que otros. Casi todos los países avanzados cuentan con un sistema público de pensiones de jubilación, normalmente financiado por un sistema de reparto a partir de los impuestos sobre la nómina o de las cotizaciones de seguros. Durante la vida laboral del famoso baby boom de la posguerra, algunos de estos planes crearon un fondo de inversiones. Durante la década de los años cincuenta y posteriormente, Japón y Singapur utilizaron estas cotizaciones para financiar inversiones a gran escala en infraestructura pública. Más recientemente algunos otros Estados, en particular Noruega, Australia y China, han establecido fondos de pensiones públicas para poder complementar las cotizaciones salariales en el futuro. Estos fondos también pueden utilizarse para promover la estabilidad macroeconómica.


    El incremento de las pensiones públicas


    Tanto lo público como lo privado han participado desde hace mucho tiempo en la provisión de pensiones, a veces repartiéndose claramente el trabajo y otras, como sucede de un tiempo a esta parte, en marcada competencia. Desde al menos la mitad del siglo xviii los más acaudalados podían adquirir rentas vitalicias en bancos y entidades de seguros y en 1853 William Gladstone, el ministro británico de Hacienda, hizo desgravables las cotizaciones. Los primeros planes de seguridad social ofrecidos por el Estado fueron introducidos para cubrir el enorme vacío dejado por los proveedores comerciales y para proporcionar al menos una medida de seguridad social para todos en una época de crisis económica general. Los proveedores comerciales de pensiones y de planes empresariales de jubilación no pretendían cubrir a toda la población y con frecuencia fallaban a sus beneficiarios durante los periodos económicamente turbulentos. Entre 1914 y 1950 los impactos políticos y económicos −la guerra, la Depresión, la hiperinflación y la quiebra bancaria− destruyeron numerosos planes de pensiones previos a la Segunda Guerra Mundial y pusieron de relieve la vulnerabilidad e insuficiencia de otros. La Segunda Guerra Mundial constituyó un hito tras el cual los planes de pensiones públicos universales se extendieron en la mayor parte de las naciones industrializadas. La cobertura universal era cara, pero la guerra había demostrado que mediante los impuestos era posible recaudar enormes sumas.


    En Estados Unidos la Seguridad Social fue ampliada en 1949 de modo que alcanzase a toda la población, mientras que, en esta misma época, en Europa occidental y Japón la provisión universal de pensiones de jubilación fue replanteada de manera nueva y, como se vería después, viable a partir de los principios de la financiación basada en el reparto. A medida que las cotizaciones fluían hacia los nuevos planes provenientes de un impuesto sobre las remuneraciones (seguro nacional), estos ingresos se destinaban a cubrir las primeras pensiones. El hecho de que la fuerza de trabajo estuviera creciendo y que el efecto del envejecimiento fuera contenido durante unos treinta años por el baby boom de la posguerra resultó de gran ayuda. El sistema de reparto también se mantuvo gracias a un fuerte crecimiento económico, de tal forma que los flujos de ingresos provenientes del impuesto sobre las remuneraciones aumentaban en la misma proporción, o superaban, las pensiones a las que tenían derecho los jubilados. Y por lo que se refería al futuro, el gobierno podría entregar en garantía su potestad tributaria para prometer que los derechos creados por las cotizaciones actuales serían cancelados por los flujos de ingresos futuros. Los proveedores de pensiones privadas no podían ofrecer esta garantía y necesitaban crear un fondo antes de poder realizar ningún pago. Así, mientras los ciudadanos confiaban en que dentro de cincuenta años habría un gobierno, las entidades financieras eran vulnerables a los reveses del mercado. El economista de Harvard Paul Samuelson, que posteriormente recibiría el premio Nobel, publicó un artículo en el que confirmaba la fortaleza de la financiación basada en el reparto5.


    Cuando Gosta Esping-Andersen publicó The Three Worlds of Welfare Capitalism en 1990, reflejó el avance de la provisión pública de pensiones en la mayoría de los Estados europeos, otorgándoles por consiguiente una clasificación ventajosa para la «definanciarización» de la protección durante la vejez. Con ello quería decir que las personas mayores tenían derechos en un régimen público de pensiones de modo que no tenían que comprarlo como si fuera un artículo. Por lo general, todos los empleados cotizaban en este régimen y todos los jubilados tenían una pensión. Si bien aquellos que cotizaban más solían recibir una pensión algo más elevada, los diferenciales eran bajos y se producía una redistribución significativa desde los mejor hacia los peor pagados.


    Estados Unidos, Reino Unido y algunos otros Estados (Holanda, Suiza) tenían, sin embargo, pensiones comerciales. Estos Estados, con sus regímenes de pensiones «mixtos» o «divididos», habían establecido desde hacía mucho tiempo mercados de valores y corporaciones financieras influyentes desde el punto de vista político. Sus sistemas de pensiones no eran puramente privados habida cuenta de que se beneficiaban de desgravaciones fiscales sobre las cotizaciones hechas a los planes. Asimismo contaban con planes empresariales capitalizados y con ventajas fiscales patrocinadas por los empresarios, tanto públicos como privados. En la mayor parte de los demás países, la provisión comercial realizaba una aportación insignificante a la provisión de pensiones, aunque es habitual que los empleados del sector público tengan derecho a una pensión, con frecuencia pagada con cargo a un fondo en el cual ellos son los que cotizan al empresario.


    El punto álgido de las pensiones públicas se alcanzó alrededor de 1980 (la fecha correspondiente a los principales datos de la investigación de Esping-Andersen) y posteriormente hubo que esforzarse al máximo para debilitar la provisión pública de acuerdo con el patrón que se ha dado en denominar «privatización implícita», ya que se instó al conjunto de los ciudadanos a recurrir a las pensiones comerciales para compensar el déficit público. Aunque Esping-Andersen mostró que los sistemas públicos, ya fueran socialdemócratas (Suecia) o socialconservadores (Alemania), podían generar niveles impresionantes de provisión pública de pensiones, el hallazgo más sorprendente fue que en Estados Unidos y en el Reino Unido la prestación de pensiones privadas todavía tenía un carácter elitista y no popular, que en 1980 generaba unas pensiones que representaban tan sólo el 1 por 100 aproximadamente del PIB6. Mientras que el sistema de reparto había generado inmediatamente importantes corrientes de pagos de pensiones, el enfoque de financiación comercial tardaría varias décadas en madurar y, hasta que lo hiciera, su eficiencia y su fiabilidad seguían sin estar claras. Sin embargo, el propio éxito de la provisión pública resultaba alarmante para algunos observadores, especialmente para economistas del libre mercado como Milton y Rose Friedman, quienes atacaron a la Seguridad Social de Estados Unidos tachándola de cuco socialista que introducía el colectivismo extranjero en el nido acogedor del capitalismo estadounidense7. Las miserias del capitalismo durante las décadas de los años ochenta y noventa se dejaron en la puerta de un colectivismo que estaba desplazando la acumulación de capital.


    De la privatización implícita a la explícita


    Margaret Thatcher fue la primera en dar un paso pequeño pero significativo hacia lo que se dio en denominar «privatización implícita». En 1980 la actualización de la ya modesta pensión pública básica del Reino Unido fue cambiada: pasó de los ingresos a los precios. En 1987 los ingresos de la State Earnings Related Pension (SERPS) se redujeron drásticamente. Así, mientras las pensiones públicas se consumían, se abrieron nuevas oportunidades y se establecieron desgravaciones fiscales para los proveedores comerciales. Se animó a los afiliados a planes profesionales, tanto públicos como privados, a abandonar estos planes y a sustituirlos por planes de pensiones individuales. Todo ello sentó las bases de un gigantesco escándalo de «venta fraudulenta» en el que un millón y medio de ahorradores demandaron a los proveedores de pensiones comerciales por haberles prometido, pero no entregado, mejores rendimientos que los planes profesionales que habían abandonado tras haber sido convencidos.


    El valor relativo de la pensión pública británica se redujo implacablemente: del 20 por 100 de los ingresos medios en 1980 descendió hasta al 14 por 100 en 1997. El gobierno entrante del Nuevo Laborismo no hizo ningún movimiento para restablecer su valor. Este declive constante de la provisión pública se traducía en que para evitar la miseria durante la vejez los empleados tenían que afiliarse a un plan privado, en una lógica que Paul Pierson denominó «privatización implícita»8. En las décadas de 1990 y 2000 los gestores de fondos se encontraron con un mercado preparado para recibir sus planes de pensiones con ventajas fiscales. Las facilidades que presentaba Londres como centro financiero internacional les ayudaron a distribuir el dinero que les había sido confiado entre una amplia gama de inversiones en todo el mundo.


    Mientras que el Reino Unido demostraba lo que la «privatización implícita» era capaz de lograr, un pequeño Estado sudamericano iba a ser aclamado como modelo de privatización «explícita». Chile sufrió hiperinflación y un golpe militar en la década de los setenta y a comienzos de la de los ochenta experimentó una profunda depresión. El plan de pensiones públicas se debilitó de manera drástica. José Pineda, el ministro de Economía designado por la dictadura militar, vio entonces una oportunidad para aplicar el enfoque orientado al mercado de la Escuela de Chicago del que se había imbuido cuando estudiaba en Harvard. Propuso que las cotizaciones al plan de pensiones públicas se hicieran voluntarias y que se exigiera a los empleados que estuvieran de acuerdo en abandonar dicho plan que se afiliaran a cuentas con ventajas fiscales gestionadas de forma privada. Los que permanecieron en el sistema estatal fueron advertidos de que no recibirían más que una modesta cantidad de subsistencia denominada en una moneda todavía débil. Pineda creía que un plan privado, capitalizado, con una amplia afiliación solucionaría dos problemas de una vez. Por un lado, aligeraría buena parte de la carga de pensiones del presupuesto público y, por otro, aumentaría simultáneamente los mercados locales de capital. Las cotizaciones de las pensiones se invertirían en propiedades, acciones y otros activos comercializables. A diferencia de muchos Estados en vías de desarrollo, Chile contaba con instituciones financieras establecidas desde hacía tiempo. Tras la introducción del nuevo plan, éstas podían confiar en un flujo constante de negocio. Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) ofrecían prestaciones «de cotización definida» –independientemente de la renta que se obtuviera con los ahorros en la cuenta personal–, de modo que sus afiliados enfrentaban un riesgo directo derivado de unas cargas elevadas y de unos mercados inestables.


    Los bancos y las entidades aseguradoras establecieron asociaciones de pensiones (AFP) que recibían las cotizaciones de los afiliados, gestionaban los fondos resultantes y eran responsables de pagar las pensiones a su debido tiempo. Había numerosas AFP que competían entre sí, integradas en redes financieras y profesionales, pero también ávidas de atraerse la mayor cantidad posible de cotizaciones. Aunque el plan de privatización de las pensiones estaba orientado al mercado en su concepción, también estaba patrocinado por el Estado y las AFP podían reclamar generosas desgravaciones fiscales en las cotizaciones. No obstante, hay un aspecto del funcionamiento de las AFP inspirado, no en el neoliberalismo, sino en el legado de la economía desarrollista latinoamericana, concretamente el requisito de que las AFP debían invertir en la economía local. Se esperaba que el nuevo régimen de pensiones canalizaría los recursos hacia los bancos y los mercados de valores chilenos a fin de promover el crecimiento interno9. Los empleados chilenos optaron por salir de un plan público en el cual ni siquiera el propio gobierno tenía confianza. Así, en 1990 el 70 por 100 de la fuerza de trabajo regular del país se había afiliado a una AFP y la tasa de ahorro estaba creciendo10.


    Mientras el régimen chileno se hacía famoso, se orquestaba una reforma de las pensiones menos sonada, la que se llevó a cabo en Suiza en la década de los ochenta, basada en la afiliación obligatoria a un plan profesional operado por una de las entidades aseguradoras del país11. La versión suiza de las cotizaciones obligatorias no resultaba tan atractiva para los privatizadores por dos motivos: porque no sustituía a la pensión estatal y porque ofrecía a los ahorradores una tasa de rentabilidad anual mínima garantizada del 4 por 100. Habida cuenta de la fortaleza del franco suizo, el riesgo asumido por el contribuyente era muy limitado, un factor que hacía a este régimen poco atractivo para los «reformadores de pensiones» con mentalidad comercial. (En 2003 la rentabilidad garantizada cayó hasta el 2 por 100, pero continuó siendo una característica que los ahorradores de los planes de pensiones de Estados Unidos o del Reino Unido bien podrían envidiar.)


    Los años ochenta y noventa estuvieron marcados por un progresivo proceso de financiarización a medida que la industria de servicios financieros ofrecía nuevos y sofisticados productos que, tal como se aseguraba, ayudarían a los clientes a negociar el nuevo ciclo bioexistencial y asimismo proporcionarían nuevos flujos de ingresos a las entidades financieras. Tales instrumentos incluían préstamos estudiantiles, «bonos bebé» y deuda de tarjeta de crédito, pero el dinero real se identificaba con las hipotecas de viviendas y los fondos de pensiones, especialmente los planes de pensiones personales12.


    En 2006, el mercado hipotecario de Estados Unidos, inflado por una burbuja inmobiliaria, estaba valorado en 11 billones de dólares. El valor global de todos los activos de los fondos de pensiones en diciembre de 2007 ascendía a 26 billones de dólares, en comparación con el PIB global de 55 billones de dólares. En 1998 el valor de las acciones ordinarias de los fondos de pensiones rondaba los 5 billones de dólares13. Al final de 2007 esta suma se había incrementado hasta los 15 billones de dólares en acciones ordinarias y los 11 billones en otros activos. El hecho de que el capital accionarial de los fondos de pensiones se triplicase en una década reflejaba tanto las cotizaciones netas constantes que recibían estos sistemas como el nivel máximo alcanzado por el mercado de valores. Mientras que los fondos de pensiones estadounidenses colocaban entre un 10 y un 20 por 100 de sus inversiones en el extranjero, los Estados europeos, con frecuencia, depositaban la mitad o más de sus inversiones en los mercados de capital extranjeros, a menudo de Estados Unidos. En 2007, los fondos estadounidenses y británicos gestionaban aún alrededor de una tercera parte de todos los activos de pensiones, pero los fondos públicos de Japón, China, Singapur y Noruega, así como los de Estados Unidos y el Reino Unido, representaban el 67 por 100 de los activos de pensiones en manos de los 300 mayores fondos de todo el mundo14.


    La resistencia de la Seguridad Social de Estados Unidos


    Las entidades de seguros francesas y los bancos alemanes deseaban que se promulgara una legislación que recortase las pensiones públicas y animase a los ahorradores a adquirir cuentas individuales mediante la concesión de desgravaciones fiscales. La campaña a favor de la privatización de las pensiones sin duda reflejaba el apetito de los bancos por hacerse con nuevos negocios, pero también había un fuerte componente ideológico a medida que los think tanks del libre mercado identificaban a los sistemas públicos de pensiones como una carga sobre la acumulación de capital. La privatización ampliaría los mercados de capital y reduciría el papel del Estado en la redistribución. Sin embargo, todos aquellos que deseaban recortar la provisión pública seguían exigiendo exenciones fiscales y cierto grado de coacción. En torno a 2000 las exenciones fiscales de las pensiones costaban al Tesoro de Estados Unidos unos 100 mil millones de dólares anuales, mientras que la hacienda británica perdía alrededor de 14 mil millones de libras esterlinas cada año.


    La mayoría de los think tanks neoliberales o conservadores estadounidenses apoyaban la «reforma» de la Seguridad Social. El Cato Institute, con un patrimonio de 300 millones de dólares a comienzos de la década de 2000, fue el más enérgico y persistente. Sin embargo, el lobby privatizador de Estados Unidos se dio cuenta de que había una resistencia feroz incluso a la privatización parcial de la Seguridad Social. Cuando George W. Bush propuso en 2004-2005 desviar una parte del impuesto sobre las nóminas «cuentas individuales» para invertirla en bolsa, encontró una férrea resistencia por parte de la American Association of Retired Persons (AARP). Conseguir un préstamo público de 2 billones de dólares para solventar el problema de la transición, esto es, mantener los pagos a los jubilados actuales al tiempo que se crean las cuentas personales de los trabajadores, parecía un procedimiento arriesgado. ¿Cuáles serían las condiciones del préstamo? ¿Qué sucedería si se hundía el mercado bursátil? Los congresistas republicanos aprendieron rápidamente que la reforma de la Seguridad Social alarmaba a sus votantes. El programa transfiere la renta desde los más ricos hacia los más pobres, tanto dentro de los estados como entre ellos. Los estados más grandes y prósperos, como el de Nueva York, son contribuyentes netos, mientras que otros más pobres, como Kansas, son receptores netos. Los representantes republicanos de los estados pobres y pequeños no encontraban motivos para poner en peligro estos mecanismos.


    A los jubilados les preocupaba que hubiera menos ingresos para el pago de sus pensiones, mientras que sus hijos no querían poner en riesgo ni las pensiones de sus padres ni las suyas. Así, el proyecto favorito de la Casa Blanca fue abandonado a su suerte. El revés sufrido por George W. Bush se hizo eco de la derrota que padecieron otros planes anteriores para privatizar parcialmente la Seguridad Social. Reagan abandonó un intento de reducir la Seguridad Social en 1983, mientras que en 1999 el presidente Clinton desechó un elaborado plan para establecer cuentas privadas que había realizado su secretario del Tesoro, Lawrence Summers, antiguo economista jefe del Banco Mundial, quien, como veremos, era un firme partidario de la privatización de las pensiones. En este caso, la salvadora improbable del programa fue Mónica Lewinsky: Clinton tuvo el instinto político de reconocer que no podría evitar el impeachment si trataba de modificar la Seguridad Social15. Será interesante observar si con posterioridad a estas debacles se lleva a cabo algún otro intento de «salvar», esto es, reducir o privatizar parcialmente, la Seguridad Social.


    El Banco Mundial se centra en la privatización de los mercados más ricos


    Aunque fue contenido en su país, el lobby privatizador estadounidense, junto con sus aliados locales, continuó enérgicamente defendiendo su causa en el exterior. Si bien las administraciones estadounidenses se mostraron incapaces de persuadir a su propio electorado para que tragase la medicina de la privatización de las pensiones, cosecharon un éxito mucho mayor en territorio extranjero. El desplome del comunismo en Europa Oriental y en la Unión Soviética entre 1989-1991 produjo un profundo impacto sentido en todas partes. La causa de la privatización de las pensiones fue priorizada por el Banco Mundial, con el apoyo estratégico del FMI y de USAID, la agencia de desarrollo de Washington. Mientras estas instituciones asumían el liderazgo a la hora de promover la sustitución de la provisión de pensiones pública por la comercial, los think tanks neoliberales y los grandes bancos desempeñaron un papel de apoyo, contribuyendo a cubrir el coste de los seminarios, estudios y documentos de posición y llevando a cabo un importante esfuerzo de promoción una vez que la legislación era inminente16.


    Los motivos que guiaron la campaña de privatización de las pensiones se establecían en un famoso informe emitido por el Banco Mundial en 1994: Averting the Old Age Crisis. Policies to Protect the Old and Promote Growth17. El banco aseguraba que estaba tratando el problema del envejecimiento global, pero en la práctica tenía poco que decir sobre la prevención de la miseria entre los ancianos de los países más pobres y menos industrializados. Si consideramos las dificultades que atraviesan los 2.000 millones de habitantes más pobres del mundo que viven con dos dólares al día, o con menos, es evidente que no constituyen un objetivo realista para los productos financieros y que sería un grotesco disparate esperar que unos gestores de fondos muy bien pagados manejasen su dinero. De hecho, sería mucho más apropiado cobrar un impuesto a escala mundial, al estilo Tobin, sobre las transacciones financieras –o un impuesto sobre los beneficios empresariales– para crear una pensión de jubilación global de, digamos, un dólar al día18. Pero esto era lo último en lo que estaba pensando el Banco Mundial.


    El auténtico interés del Banco Mundial se centraba, en cambio, en los Estados de renta media de Europa del Este y América Latina y en los Estados desarrollados con un sistema público de pensiones «predominante». Los antiguos países comunistas ya habían sido sacudidos por la «terapia de choque» del libre mercado y, por consiguiente, eran menos resistentes a una reforma neoliberal drástica que, por ejemplo, los «tigres» asiáticos. En América Latina la experiencia reciente de hiperinflación, dictadura militar y «ajuste estructural» había traumatizado a la opinión pública y había sentado las bases de la privatización: las pensiones públicas ya habían perdido prácticamente su valor y eran pocos los que salían en su defensa.


    La idea del Banco Mundial consistía en reemplazar los exhaustos sistemas públicos de pensiones por planes de pensiones individuales «obligatorios» ofrecidos por proveedores comerciales. Los ministros de Economía de los Estados de rentas medias de América Latina y de otros lugares que habían experimentado recientemente la hiperinflación y los programas de «ajuste estructural» se mostraron bastante receptivos ante los argumentos de los privatizadores. Con unos presupuestos sociales drásticamente reducidos, se mostraron interesados en una estrategia que los liberaba de la responsabilidad de financiar mejores pensiones. Así que continuaron pagando unas pensiones degradadas como una especie de ayuda para paliar la pobreza.


    Uno de los problemas más espinosos que enfrentaban los partidarios de la privatización de las pensiones era el de explicar cómo se podría negociar la transición de un sistema de reparto a otro de cuentas personales capitalizadas. Los partidarios de la privatización insistían en que era mucho mejor invertir las cotizaciones de las pensiones en el mercado de valores que utilizarlas para pagar las pensiones en curso. Los rendimientos serían mejores y el plan no sería vulnerable a las grandes diferencias existentes en el tamaño de las cohortes, donde una pequeña cohorte de edad trabajadora se veía obligada a desembolsar unas cotizaciones cada vez más elevadas para pagar las pensiones de una gran cohorte de jubilados (como la de los baby boomers). Pero si los impuestos sobre la nómina fueran a parar a cuentas personales, no estarían disponibles para pagar las pensiones de los jubilados del sistema público. Se trataba de un problema político así como económico, en la medida en que los votantes se preocuparían por el destino de sus propios derechos en materia de pensiones. Peter Ferrara, del Cato Institut, insistía en que los gobiernos podrían pedir un enorme préstamo para permitir que la Seguridad Social estadounidense continuase pagando las pensiones, mientras buena parte de su antiguo flujo de ingresos era desviado hacia cuentas en acciones individuales gestionadas por un proveedor comercial19. Como hemos visto, esta idea no tuvo buena aceptación en Estados Unidos, pero era incluso menos viable en aquellos Estados que no podían permitirse emitir enormes préstamos. Sin embargo, en Europa del Este y América Latina el problema de la transición resultó mucho menos desalentador, como hemos visto, debido a la devaluación de las promesas de pensiones públicas. Con unas expectativas más limitadas, se permitió que las rentas de las personas mayores se redujeran y la atención se dirigió hacia los nuevos fondos privados.


    El premio europeo


    La campaña a favor de la privatización de las pensiones cosecharía sus primeras victorias en Europa Oriental y en América Latina, pero el verdadero premio fue un cambio de régimen en los países más ricos del planeta, con una base contributiva potencialmente valiosa. Japón era un objetivo poco realista. Este país ya poseía un régimen mixto de pensiones públicas y privadas y la década de los años noventa –el periodo posterior al colapso de la «economía de la burbuja» de finales de los ochenta– no era el momento más adecuado para compeler a los ciudadanos a colocar en bolsa los ahorros de toda su vida. Pero Europa era otra cuestión. Había cierto descontento por los resultados obtenidos por la economía europea y se acusó a los sólidos sistemas públicos de pensiones de la «rigidez» del mercado de trabajo y del elevado desempleo. Los sistemas de pensiones de Alemania, Italia y Francia ofrecían pensiones a las que todos los empleados contribuían y pagaban pensiones a las que todos tenían derecho. Todos estos mecanismos, si bien bastante complejos, con planes especiales para los distintos tipos de empleados y cierta confianza en el apoyo del empresario, eran supervisados y respaldados por el Estado.


    La recomendación ofrecida por el Banco Mundial proponía una variante del «modelo chileno», en virtud de la cual se exigiría que todos los empleados ahorrasen en cuentas de pensiones individuales gestionadas comercialmente (y sin garantías al estilo suizo). La pensión pública se recortaría hasta representar tan sólo una red de seguridad. Los ciudadanos de la Unión Europea desconfiaron del mensaje del Banco Mundial, favorable al mercado, pero los partidos de centro izquierda e izquierda parecían encontrarse en un punto muerto y no veían alternativa, en la medida en que representaba una concesión desmoralizadora a la economía de mercado. El fracaso de las reformas de Gorbachov debilitó a la izquierda en todas partes.


    En la mayor parte de los países pertenecientes a la Unión Europea la provisión de pensiones de carácter comercial era todavía limitada. Los planes administrados públicamente en Francia, Alemania e Italia tenían una cobertura prácticamente universal y pagaban una pensión, con los complementos profesionales, del 60-70 por 100 de los ingresos previos a la jubilación. Estos sistemas públicos de pensiones profundamente afianzados, y los mecanismos de bienestar colectivista de los cuales formaban parte, representaban una negativa frente a las fórmulas ahora triunfantes de la economía del libre mercado. Al mismo tiempo, actuaban como una barrera frente a las ambiciones de la industria global de servicios financieros y, a menos que fuera derribada, el impulso de la financiarización sería mantenido a raya en la segunda (pronto la primera) zona económica del mundo.


    Puesto que los demócratacristianos y los gaullistas habían ayudado a construir el capitalismo colectivista de bienestar social de Europa, apartarlos de estos planes no sería fácil. La única razón por la que podría esperarse que esto sucediera era que la economía europea había estado arrojando malos resultados desde hacía algún tiempo, con menores beneficios y un desempleo en aumento. Alemania estaba luchando para financiar los elevados costes de la reunificación. Y en Maastricht, en 1992, los Estados miembros habían adoptado un programa severamente deflacionario como preparación para la emisión de una moneda común. Todo ello contribuyó en gran medida al estancamiento subsiguiente20. Los guardianes de la ortodoxia financiera argumentaron que la prioridad era promover la flexibilidad laboral, restablecer los niveles de beneficio y mantener los costes sociales reducidos. Algunos sectores de la industria europea de servicios financieros, concretamente las entidades aseguradoras francesas y algunos de los bancos alemanes y suizos, se comprometieron enérgicamente con la reforma de las pensiones, puesto que suponía la apertura de nuevas e impresionantes oportunidades de negocio. Algunos socialistas franceses y socialdemócratas alemanes insistieron en la necesidad de crear un gran plan de expansión keynesiana, pero el Bundesbank vetó esta iniciativa. Sin embargo, los políticos seguían dudando a la hora de cuestionar unos programas de bienestar social populares y bien arraigados. Era preciso contar con argumentos sólidos y apoyo moral para fortalecer la confianza de los políticos antes de que éstos dispusieran del suficiente valor como para plantear la causa de la reforma de las pensiones al pueblo y arriesgarse a ser depuestos por sus oponentes en el proceso. El informe del Banco Mundial sobre pensiones y envejecimiento contribuyó a aportar los argumentos y la legitimidad necesarios.


    Averting the Old Age Crisis había sido encargado por Lawrence Summers, el economista jefe del Banco. Las pensiones absorben tal cantidad de dinero público que su financiación tendrá a buen seguro grandes implicaciones en el modelo económico global. Aunque simulaba equilibrio y buen juicio, el informe era, de hecho, descaradamente prescriptivo, con implicaciones para los principales Estados industrializados de la OCDE y sus poblaciones cada vez más envejecidas, así como para los «países jóvenes», los «mercados emergentes» y aquellos «en transición».


    El punto de partida del informe consistía en una especie de determinismo demográfico. El avance del envejecimiento quería decir que los sistemas públicos de reparto eran «económicamente insostenibles» y había que reducirlos al mínimo o incluso retirarlos paulatinamente. El informe citaba algunos comentarios realizados en un momento de descuido por Paul Samuelson, el economista que había explicado el éxito cosechado por las pensiones en los sistemas de reparto y les había dado credibilidad entre sus colegas. En un artículo de Newsweek de 1967, Samuelson escribía: «La belleza de la Seguridad Social radica en que es poco sólida desde el punto de vista actuarial. Todos aquellos que alcanzan la edad de jubilación reciben privilegios en cuanto a prestaciones que exceden en mucho la cantidad que han pagado […] ¿Cómo es posible esto? Proviene del hecho de que el producto nacional está creciendo a un interés compuesto y se espera que continúe haciéndolo durante mucho tiempo. Siempre hay más jóvenes que ancianos en una población que crece. Más importante aún, con los ingresos reales creciendo alrededor del 3 por 100 anual, la base imponible sobre la que descansan las prestaciones en cualquier periodo es mucho mayor que los impuestos que ha pagado históricamente la generación ya jubilada». Estas declaraciones despreocupadas parecían ahora basadas en suposiciones falsas. La cantidad de ancianos aumentaba en todas partes y el bajo crecimiento y los ingresos estancados pisaban los talones a los países industrializados. El informe citaba a un Samuelson contrito advirtiendo sobre el «falso camino de rosas» de los programas de pensiones descapitalizados o capitalizados de forma inadecuada, cuando la población y el crecimiento de las rentas se habían estancado21.


    El modelo del Banco Mundial


    Como puso de relieve el análisis del informe, la provisión pública de pensiones y los impuestos sobre la nómina utilizados para financiarla fueron acusados de ser los principales culpables de provocar estancamiento, en primer lugar debido a las distorsiones económicas que generaban y en segundo porque obstaculizaban el paso a las pensiones privadas que ampliarían el mercado de capital: «Detrás de la crisis fiscal del gobierno encontramos la crisis más profunda de los mercados de trabajo y de capital que están fallando, impidiendo el crecimiento, que es en última instancia la única forma de salir de estas dificultades»22. Los impuestos sobre las nóminas disuadieron a los empresarios de contratar trabajadores, provocando desempleo y un crecimiento del «sector informal». Estos impuestos, junto con unas pensiones públicas generosas, promovían jubilaciones anticipadas y, especialmente en Europa, el consiguiente declive de las tasas de participación laboral de las personas de más de 50 años. Por otra parte, la jubilación anticipada de trabajadores cualificados fue un desastre para la economía ya que trabajadores más jóvenes, no cualificados, ocuparon su lugar. Asimismo el impacto de unos sistemas públicos desmesurados sobre los mercados de capital fue tan nefando como el impacto sobre los mercados de trabajo, despilfarrando los ahorros, disuadiendo a los emprendedores privados y bloqueando el ingenio de la industria de servicios financieros.


    El informe defendía un cambio en el peso y la importancia concedidos a los tres pilares de la provisión de pensiones. (1) El primer pilar era la pensión pública financiada mediante impuestos, que se reduciría a una red de seguridad. (2) El segundo eran los planes de pensiones profesionales, que pasarían de ser de «prestación definida» a serlo de «cotización definida» (sobre ello hablaremos más adelante) y serían gestionados por la industria de servicios financieros. (3) El tercer pilar eran los ahorros personales, que pasarían a ser obligatorios, con las cotizaciones canalizadas y gestionadas por los proveedores comerciales.


    El sesgo prescriptivo del informe fue, por lo tanto, dirigido contra el «pilar público dominante», que era el problema, y hacia los planes de ahorro personal obligatorios, que eran la solución23. Los derechos relativos a la pensión pública tenían que recortarse, ya que fueron acusados de aumentar ratios de dependencia, prestaciones mal planteadas y excesivamente generosas, sobrevencimiento y efectos colaterales negativos. Los planes existentes eran «económicamente insostenibles» porque sólo podían pagarse duplicando o triplicando los impuestos sobre las nóminas, que ya eran demasiado elevados. Las «difíciles elecciones» impuestas por la «insostenibilidad» de los sistemas basados en el reparto incluían el recorte de los niveles de prestaciones, el aumento de la edad de jubilación, subir los impuestos y la implementación de un nuevo régimen en el que las pensiones estatales no serían ya las que soportasen la mayor parte del peso de la provisión de jubilación, sino que actuarían como una red de seguridad. El pilar profesional recibió un trato un poco más respetuoso, aunque se hizo hincapié en adoptar un criterio totalmente comercial. En general, el mantenimiento de la tranquilizadora y sagrada imagen de los tres «pilares», cada uno de los cuales se suponía sólido, se modificaba hasta formar una estructura tosca con un primer pilar frágil, un segundo pilar cambiante y un tercer pilar predominante.


    El sesgo a favor de las cuentas personales


    Aunque el informe apoyaba categóricamente la provisión privada sobre la pública, también favorecía las cuentas personales, organizadas de acuerdo con el modelo de «cotización definida» sobre los planes profesionales, organizados según el modelo de «prestación definida». (En el primero, la pensión será la prestación que puede adquirirse con la pensión acumulada en el momento de la jubilación; en el segundo, el nivel de la pensión está ligado al salario y garantizado por el empresario que financia el plan.) El segundo pilar se organizaría preferiblemente de acuerdo con un criterio de cotización definida. Algunos empresarios ya estaban retirando paulatinamente sus planes de prestación definida y sustituyéndolos por planes de cotización definida. Al hacer esto, estaban transfiriendo el riesgo de mercado de la empresa al trabajador. Si un fondo de prestación definida era incapaz de cumplir con su promesa de pensión, la empresa patrocinadora y sus activos eran responsables. Obviamente, al informe no le gustaba este aspecto de los planes de prestación definida tradicionales. Exigir que los empresarios garantizasen el nivel de las futuras pensiones convertía a los beneficiarios de estos planes en propietarios residuales de la corporación. Los planes de cotización definida solían tener (y tienen) una cotización más reducida de los empresarios, pero tenían más posibilidades de ser transferibles. Una ventaja que presentaban los planes profesionales tradicionales era que las cotizaciones podían hacerse fácilmente mediante deducciones de la nómina. Si se ofrecía a los empleados la posibilidad de elegir entre varias pensiones personales, como sucedía en los planes estadounidenses 401 (k), de cotización definida, se producirían gastos extraordinarios administrativos y de marketing. Sin embargo, al hacer obligatorias las deducciones, se podrían reducir al menos algunos de esos costes, con lo cual el informe arrojaba unas conclusiones inanes: «En general, los planes de ahorro personal parecen estar en una situación ventajosa respecto al pilar obligatorio de gestión privada»24.


    Los argumentos esgrimidos contra unos tipos cada vez más elevados del impuesto sobre la nómina no dejaban de tener su mérito. A diferencia del impuesto sobre la renta, los impuestos sobre la nómina no son «progresivos», esto es, no recaudan más entre los ricos que entre los pobres. De acuerdo con varios análisis, eran los trabajadores los que soportaban realmente el coste de las denominadas «cotizaciones de los empresarios» al impuesto sobre la nómina. Pero el argumento decisivo contra los elevados impuestos sobre la nómina, de digamos un 15 por 100 del salario, es que socavaría la demanda e incrementaría los costes de mano de obra, generando desempleo. La política deflacionaria perseguida por las autoridades monetarias constituyó un factor importante en este sentido, pero está demostrado que una «cuña fiscal» total de alrededor del 40 por 100 sobre las rentas europeas –la mitad de la cual estaba ligada a la financiación de las pensiones– explicaba alrededor de la mitad del aumento del desempleo, mientras que la media europea aumentaba por encima del 10 por 100 de la fuerza de trabajo registrada25.


    Los fondos públicos pueden complementar el sistema de reparto


    Sin embargo, las críticas realizadas por el informe ponían a prueba la lógica y la credulidad al asegurar que la respuesta era la privatización de las pensiones y la afiliación obligatoria a los regímenes gestionados comercialmente. El reto demográfico, en sí, no aportó absolutamente ninguna conclusión sobre el mejor modo de repartir las pensiones. Si la proporción de mayores de 65 años se duplica durante tres décadas, entonces o bien el dinero destinado a los pensionistas en su conjunto aumenta, digamos desde el 8 por 100 del PIB en 2004 hasta el 16 por 100 del PIB en 2034, o bien los pensionistas individuales quedarán rezagados respecto al crecimiento de la prosperidad. Si la proporción del PIB disponible para los mayores de 65 años permanece igual en términos generales (más adelante veremos que éste es el pronóstico para la UE de la posreforma), la pobreza relativa crecerá repentinamente. Aunque los sistemas públicos de pensiones han superado el reto de incrementar una buena parte del PIB, los fondos de pensiones privados aún han de igualar esta capacidad. El envejecimiento de la población verdaderamente exige fuentes de financiación complementarias, quizá la imposición sobre el capital y no sobre el trabajo, pero ello no implica una gestión comercial de los fondos. Ya en 1994 había numerosos fondos de pensiones satisfactorios en el sector público.


    Independientemente del éxito histórico que han tenido los impuestos sobre la nómina a la hora de recaudar fondos para las pensiones, el argumento de que resultaban contraproducentes o ineficientes por encima de un cierto umbral era un argumento serio, dado que implicaría tanto encontrar el mejor nivel para lograr un impuesto sobre la nómina eficaz, como la búsqueda de otros impuestos para reducir el déficit, como impuestos sobre rentas elevadas, transacciones financieras, propiedad o capital. A medida que avanzaba la globalización, crecían las desigualdades de renta y de riqueza dentro de los Estados. La justicia social proporcionaba sólidos argumentos para cerrar los paraísos fiscales y aumentar la imposición sobre los más ricos como se comenta en este libro. El informe no abordaba el problema de que las cotizaciones obligatorias funcionarían de forma muy parecida a un impuesto sobre la nómina, por ejemplo reduciendo la demanda e incrementando los costes de mano de obra.


    De hecho nunca se abordó directamente la cuestión de permitir que el sistema de reparto continuase siendo una importante fuente de financiación de las pensiones. Se afirmaba que el sistema de reparto era «insostenible» cuando en realidad se quería decir que, posiblemente, los impuestos sobre las nóminas recaudaban algo menos del 100 por 100 del nivel objetivo, en lugar de mostrarse agradecidos porque el sistema de reparto fuese capaz de recaudar el 80 o el 90 por 100 de los ingresos necesarios y buscar un complemento. Asimismo, tampoco reconocía la eficiencia del impuesto sobre las nóminas. La deducción en origen de estos impuestos, sin necesidad de incurrir en los gastos derivados de la elección entre diferentes proveedores comerciales, hizo que estos planes públicos fueran muy rentables. En Estados Unidos la administración de la Seguridad Social, con un personal de tan sólo 65.000 trabajadores, recauda las cotizaciones de 120 millones de empleados y posteriormente paga sus pensiones a 44 millones de beneficiarios. En comparación, incluso después de la contracción crediticia, un único gran banco o gestor de fondos estadounidense emplearía a más gente y pagaría sueldos más elevados.


    Mientras que los autores del informe descartan aumentar los impuestos por ser políticamente inviable, asumen en cambio que los ciudadanos aceptarán las deducciones obligatorias de sus ingresos siempre y cuando éstas se coloquen en fondos profesionales o personales acreditados y con beneficios fiscales. Llegado a este punto, su razonamiento podría haber concluido que las cotizaciones de los seguros sociales tendrían que depositarse en un fondo, o en una red de fondos, gestionado públicamente y no ser tratadas como otro impuesto y que los fondos sociales tendrían que rendir cuentas de manera más transparente a aquellos a los que se supone que benefician. Del mismo modo, el informe podría haber sugerido que se apelara a los impuestos sobre sociedades o a los que gravan a los más ricos para compensar el déficit de ingresos en concepto de pensiones. Pero, de hecho, el informe se muestra hostil a este tipo de enfoques. En cambio, insistía en que los fondos de pensiones fueran gestionados comercialmente y estuvieran sujetos a una regulación pública más liviana. Afirmaba que todos aquellos que estén obligados a pagar cotizaciones las considerarán como el precio que están pagando por una adquisición y que esa percepción hará desaparecer todos los aspectos negativos del impuesto sobre las remuneraciones.


    Los problemas de costes de las pensiones privadas


    Aunque ensalzaba los planes de pensiones proporcionados por entidades privadas, el informe también reconocía algunas de sus limitaciones. Se admitía que la cobertura de los fondos de pensiones privados suele ser demasiado estrecha, siendo necesario por ello adoptar el enfoque de la obligatoriedad. El informe insistía en que habría que librar a los fondos de pensiones de interferencias políticas y «liberarlos» –una «idea cuyo momento ha llegado»– de limitaciones tan irritantes como las propiedades mínimas de bonos públicos o los controles de la exportación de capital. Así, explicaba con mucho sentido práctico: «La salida fácil de capital ayuda a estimular las entradas de capital, ya que una de las principales preocupaciones de los inversores internacionales radica en la capacidad de salir rápidamente de un mercado cuando surge la necesidad»26.


    Los empleados aceptarían la obligación de pagar una parte de sus ingresos a la industria de servicios financieros a cambio de la promesa de unos buenos rendimientos procedentes del mercado bursátil. Los mercados de capital recibirían una inyección de recursos muy necesaria y se evitarían los efectos perjudiciales que los impuestos elevados ejercen sobre el empleo. Las desgravaciones fiscales continuarían. La industria de los fondos de pensiones, que había sido creada en su forma actual mediante unas generosas exenciones tributarias, iba a recibir el estímulo de unas cotizaciones obligatorias, subvencionadas por el gobierno, procedentes del conjunto de la fuerza de trabajo. Supuestamente, las recomendaciones del informe se referían también a una franja de países en vías de desarrollo. Se insistía en que la falta de administradores cualificados no tenía por qué suponer un obstáculo: «El déficit de expertos locales en muchos países en desarrollo puede superarse utilizando gestores de fondos extranjeros en sociedades conjuntas con empresas locales. Los países en vías de desarrollo reacios a utilizar sociedades conjuntas tendrán dificultades para reunir a los expertos necesarios para gestionar bien los fondos, especialmente en los primeros años»27.


    Como hemos visto, el informe favorecía ligeramente los planes de ahorro personal frente a los fondos profesionales, pero apoyaba enérgicamente los fondos privados de cualquier tipo frente a los fondos de previsión financiados por el Estado, a pesar de haberse admitido que los primeros implicaban unas cargas administrativas y de marketing superiores. Las cargas administrativas en el sistema chileno habían sido muy pesadas en un primer momento y en 1990 se mantenían bastante elevadas, en un 2,3 por 100 de los activos. En un periodo de 40 años, una ratio de costes del 1 por 100 supone una reducción del rendimiento del 20 por 100, de tal modo que la tasa de 1990 implicaría un desgaste sustancial. Aunque los empleados tenían que incorporarse a un plan, se les permitía elegir entre más de una veintena de AFP y, si se desencantaban, podían cambiar. Todo ello llevó a una intensa competencia entre equipos de ventas rivales y al consiguiente gasto. El coste de la promoción hizo que los empleados que ya habían cotizado cambiasen de uno a otro proveedor, pero no amplió la cobertura global. Se suponía que la afiliación sería universal, pero las cotizaciones reales se estancaron en aproximadamente la mitad del total de la fuerza de trabajo, con una escasa participación en el sector rural o en los distritos urbanos más pobres. Asimismo se produjo una gran desigualdad de cobertura dentro de las filas de los afiliados, de modo que a muchos de ellos tan sólo les aguarda una pensión nominal. En 2006 el sistema de pensiones público que había sido «congelado» en 1981 seguía pagando más en concepto de pensiones que las AFP, y el gobierno chileno se vio obligado a introducir una pensión estatal básica28.


    Por el contrario, el Central Provident Fund de Singapur contaba con una afiliación prácticamente universal y con unos costes administrativos anuales de tan sólo un 0,16 por 100 de los activos anuales en 1990. El Malaysian Provident Fund, por su parte, tuvo unos gastos de sólo el 0,18 por 100. Sin embargo, los rendimientos de inversión de las AFP chilenas se habían situado entre un 7,5 y un 10,5 por 100 en 1990, mientras que el rendimiento malayo fue del 4,82 por 100; y el de Singapur, del 2,86 por 10029. Las AFP tenían, sin embargo, que pagar la totalidad de las pensiones, lo cual debería haber reducido los costes. Y el CPF de Singapur, como señalaba el informe, tenían competencia para ayudar a los afiliados a comprar sus viviendas o a hacer frente a otros gastos permitidos (por ejemplo, dinero para formación), reduciendo la tasa actual de rentabilidad pero recibiendo algunos rendimientos en el futuro. Estos contrastes, que ya eran observables en 1990, se intensificarían aún más en la siguiente década y media.


    Averting the Old Age Crisis no exploraba los éxitos cosechados por los fondos de previsión en Singapur y en Malasia, ni tampoco el que obtuvo la enorme contribución de un plan de ahorro similar, financiado por el Estado, en Japón. El destacado crecimiento de Japón durante la posguerra se había visto facilitado en gran medida por los fondos de pensiones públicos, que habían financiado enormes inversiones en infraestructuras en carreteras, puertos, ferrocarriles y aeropuertos. A comienzos de la década de los noventa, esta fase de crecimiento que se vivió en Japón había finalizado, aunque ello no fue suficiente motivo como para ignorar la importancia del papel que desempeñó durante las últimas cuatro décadas30. En lugar de examinar el modelo de Asia oriental, Averting the Old Age Crisis hacía hincapié en los defectos de los sistemas de pensiones financiados por el Estado en África y en algunas partes de América Latina. El informe no reflejaba que los mercados de valores y los ahorros privados en estos mismos países también habían arrojado unos resultados penosos.


    El informe presentaba un cuadro estratégicamente situado sobre las tasas de rentabilidad de las inversiones que destacaba la superioridad de la gestión de fondos privada sobre la pública, aunque de hecho no se informaba sobre las cargas administrativas. Tampoco se indicaba que los fondos públicos en cuestión estaban obligados a invertir casi exclusivamente en bonos públicos especialmente denominados. El cuadro, que cubría periodos de entre 5 y 10 años en la década de los ochenta, mostraba que la tasa de rentabilidad en Perú, Zambia, Venezuela, Egipto y Kenia había sido negativa, en ocasiones muy negativa, pero no se proporcionaba ninguna información sobre las condiciones que imperaban en estos países, incluidas las tasas de rentabilidad sobre el capital accionarial. Los bonos públicos otorgados a los fondos a cambio de los ingresos de las cotizaciones habían perdido su valor de manera constante, normalmente a causa de la inflación. Este dispositivo de financiación constituía, en efecto, un método mediante el cual los gobiernos trataban las cotizaciones de las pensiones como ingresos fiscales. No resulta sorprendente que el cuadro mostrase unas tasas de rentabilidad mejores en los países industrializados, aunque, de nuevo, a menudo se ha exigido que los fondos públicos inviertan en títulos públicos especiales. Al superávit de la cuenta de la Seguridad Social estadounidense se le asignó un interés del 4,8 por 100 anual. De nuevo, esto reflejaba una orden del Tesoro sancionada por el gobierno. Los ingresos procedentes de inversiones recaudados por los fondos de gestión privada fueron más elevados, de acuerdo con el cuadro. Durante los años ochenta, los planes profesionales holandeses rindieron un 6,7 por 100 anualmente, en comparación con el 8 por 100 de los fondos profesionales estadounidenses y con el 8,6 por 100 de los británicos. La rentabilidad del CPF de Singapur era como promedio del 3 por 100 en la década de los ochenta y la del CPF malayo del 4,6 por 100, mientras las AFP chilenas se situaban en primer lugar con un 9,2 por 100. En conclusión: «Los fondos de gestión privada derrotan sin esfuerzo a los fondos de gestión pública»31.


    De hecho, esta conclusión se extrajo amañando el concurso de antemano, sin tener en cuenta las cargas, sin ofrecer información sobre la rentabilidad de las pensiones personales en el Reino Unido o en Estados Unidos y excluyendo o atribuyendo erróneamente las pruebas referidas a los fondos públicos o sociales que no estaban gestionados comercialmente. Si se hubiera ofrecido información sobre los titulares de planes de pensiones individuales en el Reino Unido y en Estados Unidos, algunos habrían arrojado rendimientos negativos o muy bajos en aquellos casos en que los participantes habían sido penalizados por no mantener los pagos. Además, las cifras presentadas en el cuadro incluían en la categoría de «gestión privada» a los fondos de pensiones del sector público, bastante exitosos, de Reino Unido, Estados Unidos y Holanda. La exclusión de los costes también inclinó la balanza en contra de los fondos públicos.


    El informe no ignoraba completamente el despilfarro asociado al exceso de cargas y a la competitividad de los planes de gestión privada. También destacaba que las gestoras de fondos comerciales podrían considerarse culpables de «cortoplacismo», comportamiento gregario y elitismo respecto a lo local o lo pequeño. Pero mientras los fracasos de los planes de pensiones privados planteaban «cuestiones regulatorias» que podían ser abordadas, los de los planes públicos capitalizados eran irreparables y, por lo tanto, debían abandonarse. De hecho, los «fondos públicos» a los que el informe dedicaba más atención apenas merecían este nombre, pues se trataba sencillamente de mecanismos de contabilidad utilizados por el tesoro público. Si se hubiera examinado el registro de fondos del sector público, sin duda se habrían encontrado algunos problemas, pero los resultados financieros no habrían estado, por norma general, entre ellos. Sin embargo, el informe no estaba interesado en explorar los posibles modos de mejorar los fondos de pensiones no comerciales. A decir verdad, se vigilaba incluso la posibilidad de que los fondos de pensiones pudieran estar capitalizados y gestionados por fideicomisarios públicos o por instituciones sociales autónomas no comerciales. Esto, advertía, podría suponer una amenaza para el capitalismo de la libre empresa. Al informe le preocupaba que si «los fondos de previsión centralizados invertían en el patrimonio social, los funcionarios públicos podrían hacerse con el control de los asuntos empresariales, lo que cabría considerarse una nacionalización encubierta»32.


    El mensaje del informe ofrecía la misma receta para todos. Pero la preocupación principal no consistía en llegar a la mayoría de la población mundial que carece de cobertura de pensiones, sino en tratar de desmantelar la provisión pública en los países más ricos, donde ello podría proporcionar nuevos negocios a las gestoras de fondos. Independientemente de las referencias al enfoque «multipilar», la mayoría de los lectores pudo percibir el énfasis que se ponía en la propuesta a favor de los planes de ahorro personal obligatorios y la novedad que ésta representaba. A decir verdad, el sólido punto de partida proveniente del informe y la amplia diversidad de pruebas que logró reunir, junto con la autoridad del Banco, contribuyeron a que esta investigación se convirtiera en un punto de referencia33. Joseph Stiglitz, que posteriormente sería economista jefe del Banco Mundial, se inquietó ante el nuevo dogma de la privatización de las pensiones y fue coautor (con Peter Orzsag) de una incisiva crítica de Averting the Old Age Crisis en 200134. Parte del personal operativo del Banco admitió que desechar la provisión pública y colocar los recursos en fondos comerciales vulnerables entrañaba riesgos. Pero el empuje de la campaña privatizadora fue perturbado sólo momentáneamente. Poco después Stiglitz fue destituido.


    El informe recibió un fuerte respaldo de la burocracia del Banco Mundial y del FMI, así como de la Administración de Clinton, donde Summers, que había encargado el informe, fue sucesivamente asistente del secretario del Tesoro y secretario del Tesoro durante los años comprendidos entre 1995 y 2000. Summers mantuvo su influencia y las críticas no evitaron que se produjeran intentos cada vez más ambiciosos de llevar a cabo la «reforma de las pensiones» en un círculo cada vez más amplio de países. Los gobiernos que hacían frente a las secuelas de la «terapia de choque» del mercado libre y que lidiaban con las consecuencias del «ajuste estructural» patrocinado por el FMI fueron convencidos para comprometerse con la reforma de las pensiones, especialmente en el caso de países con rentas medias (México, Polonia) y/o riqueza de recursos (Kazajstán, Nigeria). En muchos casos la hiperinflación había destruido las reservas de pensiones dejando a los trabajadores con unas prestaciones miserables. Con frecuencia la privatización significaba un recorte drástico de las pensiones públicas y la conversión del impuesto sobre la nómina en contribuciones a una sucursal local de la industria internacional de servicios financieros. Tan sólo el tiempo diría si las inversiones en bolsa conllevarían realmente unas mejores pensiones para el futuro; por el momento, suponían un quebradero de cabeza menos para las autoridades. Mientras tanto, el Banco Mundial y el FMI ofrecían asistencia experta y transmitían el mensaje de que los gobiernos que siguieran sus recomendaciones obtendrían una mejor puntuación crediticia y un tratamiento favorable por parte de los prestamistas internacionales.


    Los estudios clásicos de la provisión de pensiones públicas en los primeros países industrializados hacían hincapié en que la provisión pública se había desarrollado como respuesta a la presión ejercida por los movimientos sindicales y por los empresarios que no querían encargarse de gestionar sus propios planes. Los distintos mercados de trabajo y tradiciones nacionales también han generado cierto grado de dependencia de la senda seguida. En este sentido, Esping-Andersen había identificado tres tipos de regímenes de Seguridad Social: conservador, socialdemócrata y liberal, en los que la evolución del régimen de bienestar de cada país reflejaba los valores y las estructuras dominantes.


    En el debate sobre los orígenes del Estado de bienestar la importancia de la «dependencia de la senda seguida» en los sistemas de pensiones se convirtió en una idea central. Todos aquellos que habían acumulado derechos en los sistemas públicos de pensiones basados en el sistema de reparto tenían un fuerte interés en que se mantuvieran y en la actualización de las prestaciones de acuerdo con la prosperidad nacional. En cambio, los regímenes «liberales», que habían proporcionado desgravaciones fiscales al ahorro privado, convierten el mantenimiento de las subvenciones públicas al ahorro comercial en un derecho adquirido35. La rápida propagación de algo muy parecido al «modelo liberal» durante los años noventa y a comienzos de la década de 2000 supuso un desafío al modelo de dependencia del camino. Los antiguos países comunistas pasaron de un régimen completamente público (aunque semi «conservador») a una dependencia casi total de la provisión comercial y del mercado. En América Latina y en Europa oriental el modelo del Banco Mundial fue adoptado ampliamente en oposición al modelo de «dependencia de la senda seguida». Del mismo modo que la consolidación de los sistemas públicos modernos a mediados de siglo reflejó la respuesta colectivista ante la depresión y la guerra, la privatización de la protección social se planteó como una solución plausible por las rupturas políticas que parecían desacreditar el Estado de bienestar social y el socialismo. El discurso neoliberal insistía en que solamente había una respuesta eficaz a la globalización, aquella que trataba de reemplazar las garantías sociales por las astutas apuestas comerciales de los «tomadores de riesgo responsables»36. En muchos países la reforma de las pensiones se planteó como algo atractivo y responsable para los líderes políticos, especialmente después de que los emisarios del Banco Mundial les hubieran instruido sobre lo ventajosa que aquélla resultaría.


    En julio de 2001 el director de la unidad de protección social del Banco aseguraba que «el Banco Mundial ha sido y continúa siendo uno de los principales responsables de la revolución de las pensiones» y señalaba que los planes privados obligatorios operaban entonces en 11 países latinoamericanos y en 3 antiguos Estados comunistas37. En un estudio sobre la privatización de las pensiones publicado en 2008, Mitchell Orenstein encontró 30 casos en los que la ayuda del Banco Mundial había resultado influyente38.


    A pesar de la oposición popular, en la década comprendida entre 1995 y 2005 se produjeron importantes triunfos a favor de la causa de la reforma de las pensiones en los principales países de la Europa continental. Una de las victorias más sorprendentes se produjo en Suecia, donde en 1995 se asistió a la promulgación de una reforma de las pensiones que eliminó la anterior «prestación definida» ofrecida por la pensión pública, sustituyéndola por un modelo denominado de «cotización hipotética definida» [notional defined contribution model] que ofrecía una parte proporcional de la renta recaudada por un impuesto estático sobre las remuneraciones. Además de esto, el 2,5 por 100 de la renta se destinaría a un sistema de cuentas personales que invertiría en los fondos ofrecidos por los principales proveedores comerciales. Suecia había sido duramente golpeada por una crisis económica y financiera en 1992 y, sin duda, ello ayuda a explicar la decisión que tomó su elite política de dar un repentino, y hermético, giro hacia la privatización implícita. La autoridad encargada de las pensiones públicas conservó la supervisión del sistema de pensiones e insistió en las ratios de costes, alrededor del 0,3 por 100 de los activos, que contrastaban con el 2 por 100 o más que cobraban las entidades financieras en Hungría y en Polonia. En cualquier caso, el hecho de que el Estado de bienestar más famoso de Europa adoptase una medida de este tipo constituía un triunfo simbólico para la causa privatizadora. En esta misma época, Noruega también fue golpeada por una crisis financiera, pero el gobierno respondió haciéndose cargo de los bancos y estableciendo lo que se convirtió en el Fondo de Pensiones Públicas, una entidad que llegaría a acumular activos por valor de 240.000 millones de dólares en 2008.


    La «privatización» de las pensiones coincidió con la privatización de activos públicos que estaba ya en marcha. Las acciones de ferrocarriles y telecomunicaciones privatizados podían ser adquiridas por las gestoras de fondos con el dinero aportado por los afiliados al plan. Así se ofrecían nuevos y suculentos viveros a bancos, entidades financieras, gestoras de fondos y bolsas de valores. Asimismo, las gestoras de fondos podrían adquirir títulos estadounidenses, estimulando los mercados bursátiles de este país. No sería justo calificar lo anterior de receta de capitalismo salvaje, puesto que, como hemos visto, necesitaba un nuevo régimen de cotizaciones del conjunto de empleados que estuviera subvencionado, organizado y ordenado por organismos públicos. No se trataba solamente de que los gobiernos ofrecieran interesantes incentivos fiscales, sino que a menudo se esperaba que convirtieran los organismos públicos en agencias de recaudación al servicio de las entidades comerciales. Sin embargo, incluso a la magia de la ingeniería financiera le resulta más difícil generar beneficios a partir de las obligaciones públicas que a partir de los activos públicos. Mientras que la infravaloración de estos últimos llevó a una rápida reclamación de acciones, la devaluación de las obligaciones públicas en materia de pensiones no garantizó en absoluto que los fondos comerciales pudieran reemplazarlas.


    Las pensiones privadas


    Supuestamente los europeos occidentales podían reemplazar las pensiones públicas perdidas contratando la cobertura de una pensión privada. Temerosos de la reacción popular y conscientes de que ésta agravaría el clima deflacionario, sus gobiernos habían desestimado la idea de hacer obligatoria la provisión comercial. Las personas que alcancen la edad de jubilación en torno al año 2030 están abocadas a un doble déficit: su pensión pública se habrá reducido y la acumulación en los fondos comerciales no será capaz de sustituirla. Los defensores de la privatización de las pensiones aseguraban que los ahorradores podrían esperar una tasa de rentabilidad anual del 7 por 100 o más en términos reales. Pero se trata de un error. La montaña rusa de los mercados de valores entre 1997 y 2008 que finalizaron de forma parecida a como comenzaron, ha desbaratado estas expectativas. La pérdida de una década de crecimiento será muy difícil, quizá imposible, de compensar con anterioridad a la jubilación de los baby boomers. Las crisis financieras no han sido ajenas a los regímenes de financiarización y globalización, sino parte integrante de ellos39. La contracción crediticia que tuvo lugar entre 2007 y 2008 fue la cuadragésimo segunda mayor crisis financiera desde 1971, cuando se abandonó el sistema de Bretton Woods. Si se lleva a cabo la ardua pero necesaria tarea de negociar un nuevo régimen financiero global, que deberá implicar totalmente a Estados tales como Brasil, la India y China, y si desafíos como el cambio climático y la pobreza mundial se abordan de la forma adecuada, entonces los fondos de pensiones podrían darse por satisfechos con menos de la mitad de la tasa de rentabilidad postulada por los privatizadores.


    A pesar de beneficiarse de exenciones fiscales, las gestoras de fondos no han logrado demostrar que son capaces de generar las enormes sumas necesarias para evitar que los pensionistas queden cada vez más rezagados respecto al resto de la población. En Estados Unidos o el Reino Unido, que cuentan con una larga trayectoria de provisión privada, la aportación de las pensiones comerciales a la futura pensión resulta muy modesta. Así, mientras la pensión pública británica y la pensión de la Seguridad Social estadounidense proporcionarán entre un 5 y un 7 por 100 del PIB en la década de 2030, su sector de servicios financieros aportará aproximadamente una tercera parte de esta cantidad. El primer informe realizado por la Comisión de Pensiones del Reino Unido estimaba que las pensiones privadas iban a aportar unas pensiones por valor de tan sólo el 2 por 100 del PIB y la cifra relativa a Estados Unidos parece muy similar. No hay indicios de que los autores de Averting the Old Age Crisis estuvieran pensando en términos globales o realistas en la medida en que en ningún momento estimaron la dimensión que debía tener el fondo de pensiones a fin de proporcionar un nivel objetivo del PIB como pensión. La Comisión de Pensiones del Reino Unido nunca logró cubrir el vacío que había identificado, pero tuvo la franqueza de reconocer que el sistema de pensiones tendría que disponer del 14 por 100 del PIB a mediados de siglo si pretendía conservar la renta relativa de las personas en edad de jubilación, aunque era probable que solamente aumentase alrededor del 10 por 100 del PIB. Los pronósticos realizados para Estados Unidos en el periodo comprendido entre 2040 y 2050 muestran un déficit que se encuentra también en torno al 4 por 100 del PIB40. Estos déficits sugieren que los ingresos de los más ancianos irán aproximadamente un tercio a la zaga del crecimiento de la renta media.


    Es posible que la causa de la «reforma» de la Seguridad Social o de las pensiones resultase atractiva a los lobbies financieros, pero solía inspirar una profunda reserva entre aquellos que ya habían acumulado ciertos derechos en un régimen público vigente. Sin embargo, como ya hemos visto, Europa del Este y América Latina se mostraron más tolerantes con la reforma de las pensiones como resultado de la combinación de dictadura militar, hiperinflación, «terapia de choque» y ajuste estructural, como señalaba anteriormente. Las pensiones prácticamente habían perdido su valor y en algunos casos sólo se pagaban con meses de retraso. Los nuevos y frágiles gobiernos se convirtieron en el objetivo de una potente campaña de persuasión.


    En Pension Privatization, Mitchell Orenstein señala que el Banco Mundial identificó a líderes políticos, funcionarios del Estado y creadores de opinión clave y los invitó a asistir a conferencias sobre la privatización de las pensiones en «lugares atractivos». Asimismo, el Banco Mundial financió las campañas de relaciones públicas: 1,4 millones de dólares en el caso de Polonia. En este sentido, añade, «el Banco Mundial no sólo apoyó o dispensó a sus propios empleados para que participasen en los equipos de reforma para la privatización de las pensiones […] sino que también ha contratado a destacados funcionarios (locales) de la reforma de las pensiones en su plantilla»41. El FMI desempeñó un papel distinto pero complementario. En otra dimensión de lo que Orenstein denomina «el apalancamiento de recursos», anunció que no habría préstamos a menos y hasta que no se abordase la reforma de las pensiones. Por otra parte, los préstamos para apoyar los costes de la transición fueron concedidos por el Banco, no por el FMI. Los think tanks del libre mercado y USAID proporcionaron también ayuda orientada a la «enseñanza de normas». Tan sólo en contados casos, como el de Polonia, la campaña tuvo que hacer frente a una abierta resistencia. En el caso polaco, tanto Solidaridad como el Ministerio de Trabajo opusieron serias objeciones a ciertos aspectos de la reforma, pero no plantearon una alternativa (Solidaridad quería que la simultánea privatización de la industria estatal se realizara distribuyendo acciones entre los trabajadores). En varias antiguas repúblicas soviéticas, las estructuras autoritarias allanaron el camino: «La solución adoptada por Kazajstán estuvo fuertemente influida por los actores transnacionales (por ejemplo, el Banco Mundial o el FMI), pero fue facilitada por el reducido número de actores con poder de veto presentes en su potente sistema político presidencial»42.


    El «apalancamiento de recursos» tuvo una aplicación más limitada en Europa Occidental, donde, en cualquier caso, aún se prestaba un generoso apoyo a las pensiones públicas. Así, en vez de adoptar el enfoque agresivo que prevalecía en Europa del Este y América Latina, los reformistas europeos adoptaron tácticas graduales, esto es, recortes sucesivos de la provisión pública. Los primeros intentos para debilitar los programas no sólo llevaron al estallido de manifestaciones y huelgas masivas, sino también al derrumbamiento de tres gobiernos de centro derecha a mediados de la década de los noventa: el gobierno de Silvio Berlusconi en Italia, de Alain Juppé en Francia y de Helmut Kohl en Alemania. Incluso en el Reino Unido los escándalos y las decepciones cosechados en materia de pensiones contribuyeron a la caída del gobierno de John Major en 1997 y al desencanto respecto al legado de Margaret Thatcher.


    Las coaliciones de centro izquierda que reemplazaron a estos gobiernos actuaron con gran circunspección. Trataron de evitar la colisión frontal con la mayoría de los compromisos y derechos adquiridos en materia de pensiones, pero en todo caso insistieron en la necesidad de emprender la «reforma». Señalaron algunos ejemplos de generosidad evidentemente excesiva en materia de pensiones y posteriormente procedieron a una reducción general, aunque estratégicamente demorada. El estancamiento y el desempleo que padecía Europa no se atribuyeron a las políticas de los bancos centrales obsesionados con la unión monetaria, ni a los aspectos regresivos de los impuestos sobre las nóminas, sino a la carga de las pensiones y de la provisión de bienestar social. En Italia, el gobierno de Dini, de centro izquierda, negoció un importante episodio de la reforma en 1995 al recortar drásticamente los derechos futuros, respetando los de los trabajadores de más de 40 años. Esta fórmula de «reforma» longitudinal fue finalmente adoptada, aunque no sin bastante resistencia, por el gobierno de Schröder en Alemania y por el gobierno de centro derecha de Raffarin en Francia. El fracaso cosechado por los gobiernos de centro izquierda a la hora de idear una respuesta efectiva frente al desempleo masivo debilitó y desmoralizó la oposición presentada a dosis sucesivas de privatización «implícita», con frecuencia acompañada de una legislación que ofrecía desgravaciones fiscales a todos aquellos que contrataran un proveedor privado.


    Ya en 2001, con anterioridad a una nueva oleada de recortes en los años sucesivos, el gasto público proyectado por cada persona de 65 años o más en los Estados de la UE habría de reducirse de modo espectacular respecto a su nivel anterior. En términos de gasto per cápita como porcentaje del PIB per cápita, la caída sería del 72,0 por 100 en Francia en 2000 hasta el 57,5 en 2040; en Italia desde un 72,3 por 100 del PIB per cápita en 2000 hasta el 45,9 por 100 en 2040; en Alemania desde un 67,4 por 100 del PIB per cápita en 2000 hasta un 54,8 por 100 en 204043.


    Se trataba sencillamente de la primera ronda de reducciones, a la que seguirían otras con Raffarin, Berlusconi, Schröder y Merkel a mediados de la década de 2000. Un informe de la Comisión Europea y de su Comité de Política Económica de febrero de 2006 pronosticaba una reducción de las «ratios de prestaciones», esto es, un declive de la ratio de prestaciones de pensiones per cápita respecto a la producción per cápita para 2030 y 2050. Mostraba que en términos de PIB per cápita se espera que los ingresos en concepto de pensiones públicas por cada ciudadano anciano se reduzcan año tras año hasta que en 2050 apenas sobrepase la mitad del nivel que tenía en 2004. En términos absolutos, el gasto público destinado a pensiones de jubilación, cuidado de ancianos y sanidad aumenta casi imperceptiblemente, pero la cantidad de ancianos prácticamente se duplica. Las predicciones para el conjunto de la UE, que abarcan a 25 países y a aproximadamente 450 millones de personas, muestran que el gasto público global en materia de pensiones está aumentando aún más lentamente a pesar del rápido crecimiento de la población mayor44. La mayoría de los nuevos Estados miembros se apresuró a pasarse de la provisión pública a la privada y sus fondos casi desaparecieron en 2008.


    Los recortes realizados en la provisión de pensiones en la «vieja Europa» dejaron un vacío que los proveedores privados intentaron cubrir. Pero a los servicios financieros, perennemente optimistas, se les hizo muy cuesta arriba. Los gobiernos reformistas alardeaban de que las pensiones públicas eran asumibles, pero no dejaron ver clara y crudamente a sus ciudadanos que ahora estaban solos. No sólo debían ahorrar aproximadamente una décima parte o más de sus ingresos, sino que también tenían que encontrar un vehículo de ahorro eficiente y fiable. Si fallaban en alguna de estas pruebas, en el mejor de los casos pasarían una vejez apretada. Así, se promulgaron leyes que favorecían desde el punto de vista fiscal a las cuentas de pensiones de tipo cotización definida, pero la elección entre todas ellas podía resultar desconcertante. En los tiempos del boom los proveedores insinuaron que era su habilidad lo que explicaba el crecimiento de sus fondos y apenas sí daban alguna información sobre las cargas; sin embargo, los estudios muestran que las ratios de cargas son el mejor indicador del rendimiento45. Tan sólo unos pocos tenían acceso a los planes más eficientes, destinados a todo un grupo de ocupación pero con prestaciones transferibles. Los gestores monetarios de Estados Unidos tenían una mayor pericia en el campo del marketing y, durante un tiempo, sus productos individualizados parecían atractivos. Los bancos y las entidades aseguradoras locales se resintieron de la competencia.


    Un artículo publicado en la revista Institutional Investor explicaba: «Los gestores monetarios han tomado por asalto el continente, pero hasta cierto punto se están peleando por las migajas». Italia había introducido una nueva ley a finales de 1998 que autorizaba los planes de pensiones individuales, pero «sin los incentivos fiscales que los hacen atractivos» y estableciendo un gran obstáculo para los gestores monetarios extranjeros. Había preocupación porque «la joven revolución de la equidad en Europa está en riesgo, y con ella el futuro de la unión económica y monetaria». La tímida respuesta ofrecida por los gobiernos europeos fue una pobre recompensa en comparación con el gran interés que había despertado: «Si toma asiento en un avión que se dirija a una de las capitales de Europa, tiene muchas posibilidades de tener un compañero de vuelo que sea representante o gestor de inversiones». Entre los que habían establecido «campamentos base» se contaban Goldman Sachs, Morgan Stanley, J. P. Morgan, Invesco, Vanguard y Merrill Lynch. Tuvieron que competir duramente por los modestos negocios disponibles de BNP-Paribas, Caisse de Depots et Consignations, Westdeutsche Landesbank y Dresdner RCM Global Investors. Las regulaciones impuestas por los gobiernos europeos generalmente eran excesivamente estrictas con los gestores y demasiado tímidas con los trabajadores. El fondo público de pensiones sueco ofrecía sólo una «mísera» comisión de gestión del 0,2 por 100 a fondos de 3.500 millones de dólares o más. «La mala noticia para los gestores de inversiones es que Suecia podría convertirse en el modelo europeo.» Este tratamiento no podía contrastar más con el que se daba en la Europa del Este: «En Polonia, al menos, se ha ayudado a los gestores de fondos a recuperar sus costes con unas comisiones de gestión que alcanzaban hasta un 10 por 100». Asimismo se planteaba el problema de que los gobiernos europeos habían dejado demasiada discreción a los empleados. Un plan profesional italiano fue considerado deficiente por estos motivos: «La participación en los fondos fue menor de lo que la gente había esperado», afirma Alan Rubinstein, director gerente del grupo de pensiones de Morgan Stanley Dean Witter. «El nuevo sistema debe hacerse obligatorio»46. ¡He aquí un directivo tan arrogante que cree que la compra de sus productos tendría que ser obligatoria!


    Durante los siguientes años se continuó avanzando, pero la industria de gestión monetaria europea no logró despegar. Uno de los problemas era que se trataba esencialmente de un vehículo para realizar inversiones de presentación individual con un coste muy elevado en Estados Unidos cuando, en primer lugar, era una forma desfavorable de invertir allí y, en segundo, es posible que los inversores europeos tuvieran mejores perspectivas en cualquier otro sitio. Invertir en Estados Unidos mediante Fidelity o Pimco significaba incurrir en costes administrativos y de marketing muy elevados. Asimismo, esta opción encerraba al inversor en burbujas de activos estadounidenses como las puntocom y los booms inmobiliarios. Hubiera sido más sensato invertir en casa o en el Lejano Oriente.


    De cualquier modo, los gestores de fondos de pensiones sí contribuyeron a atraer un flujo de capital europeo a Estados Unidos y, así, a cubrir los déficits por cuenta corriente que estaban presionando considerablemente a los sistemas financieros. El economista de Harvard Martin Feldstein fue un campeón destacado de la privatización de las pensiones que manifestó su preocupación por la ingente entrada de capital a Estados Unidos47. Esto era menos inconsistente de lo que podría parecer: si Estados Unidos necesitaba que entrase un flujo de fondos para contrarrestar sus déficits, era mejor que fuese en forma de pequeñas aportaciones gestionadas por las entidades financieras estadounidenses y no en forma de adquisición de corporaciones enteras, como ocurrió con las inversiones japonesas. Sin embargo, desde el punto de vista de los ahorradores europeos, las perspectivas eran funestas. Cuando se produjo el crack entre 2007 y 2008 muchos bancos y entidades de seguros europeos se quedaron con activos tóxicos. Los que habían invertido en los nuevos planes de pensiones se encontraron con que el valor de sus fondos se había desplomado a la mitad o más.


    A modo de legado, el poder de persuasión y el «apalancamiento de recursos» de la industria de servicios financieros y de los think tanks del libre mercado convencieron a numerosos gobiernos para que desmantelaran los sistemas públicos, que sencillamente necesitaban una financiación complementaria (acerca de lo cual hablaremos más adelante), optando en cambio por unos sistemas privados que constituyeron una fuente recurrente de escándalos en Estados Unidos y el Reino Unido y cuyos rendimientos siempre habían sido escasos. El crecimiento global de los fondos de pensiones fue parte integrante de una oleada de financiarización que contribuyó a generar una sucesión de burbujas del precio de los activos y su posterior colapso.


    La bonanza de las pensiones privadas entre 1990 y 2007


    En Estados Unidos y el Reino Unido la desregulación de las instituciones financieras y la privatización de las entidades no comerciales favorecieron una drástica expansión de la gestión monetaria comercial. Muchos empresarios retiraron los planes de prestación definida reemplazándolos por planes de pensiones de cotización definida. Las cooperativas británicas de préstamo inmobiliario se convirtieron en bancos como el Northern Rock y el TSB. La revocación de la Ley Glass-Steagal en 1991 permitió que los bancos de inversión de Wall Street ingresaran en el ámbito financiero minorista.


    Ya en la década de los años noventa los fondos de pensiones de diversos tipos se habían convertido en importantes inversores y en clientes potenciales de los nuevos productos financieros estructurados y de los vehículos de finalidad específica ofrecidos por bancos y brokers. Durante este periodo los fondos de pensiones estadounidenses contaban con activos por valor de 7 billones de dólares. Entre los distintos tipos de fondos se incluían fondos profesionales financiados por el empresario tanto en el sector público como en el privado (por valor de 3,4 billones de dólares), generalmente organizados como planes de prestación definida y planes de ahorro individuales, operados por gestores monetarios como Fidelity, Pimco y Vanguard, que ofrecían pensiones de cotización definida. En lo que respecta a los empleados del sector privado, los planes de cotización definida crecieron de manera constante desde comienzos de la década de los ochenta apoyándose en las ventajas fiscales ofrecidas por la cláusula 401(k) del programa del Internal Revenue Service. Los empresarios debían financiar estos planes, pero no asumían ninguna responsabilidad a la hora de proporcionar el nivel de la pensión. En 2007 alrededor de 45 millones de trabajadores estadounidenses tenían planes 401(k) a pesar de que la suma promedio de alrededor de 59.000 dólares no sería capaz de adquirir más que un modesto complemento de la pensión de la Seguridad Social. Asimismo se fomentó que los trabajadores adquiriesen grandes proporciones de las acciones de sus empleadores. Los trabajadores con remuneraciones más altas obtuvieron beneficios desproporcionados con los planes 401(k). El 10 por 100 de los principales ahorradores recibió el 50 por 100 del total de desgravaciones fiscales y sus mayores participaciones atrajeron ratios de cargas más reducidas.


    Mientras tanto, en las grandes fábricas de acero, en las líneas aéreas y plantas automotrices se estaba produciendo la lenta agonía de los bien establecidos fondos de prestación definida. Estos fondos habían financiado mayoritariamente sus propios planes de prestación definida desde los años cincuenta, pero ahora atravesaban dificultades a medida que el número de jubilados sobrepasaba de forma masiva el de trabajadores que cotizaban en los planes. Cada plan disponía de su propio fondo, pero los empresarios patrocinadores a menudo interrumpían sus cotizaciones cuando la bolsa subía. En el Reino Unido, las empresas con planes de prestación definida eludieron cotizaciones por valor de 28.000 millones de libras esterlinas entre 1988 y 2001. Los comisarios del plan eran designados principalmente por los empresarios y el director financiero de la compañía trabajaría conjuntamente con el director ejecutivo del fondo de pensiones (podrían incluso ser la misma persona). El cálculo del pasivo del plan dependía mucho de la elección de la tasa de descuento utilizada para realizar la estimación.


    Las autoridades de Estados Unidos dejaron a las corporaciones una gran libertad a la hora de estimar las obligaciones futuras ya que, de haber hecho lo contrario, se habrían arriesgado a empujarlas a la bancarrota. En cualquier caso, varios gigantes de la metalurgia, las líneas aéreas y las compañías automotrices estuvieron a punto de quebrar. Todo ello creó un nuevo tipo de empresario: el «capitalista carroñero» que se dedicaba a comprar empresas con dificultades y a colocarlas bajo el capítulo 11 de protección por quiebra. Posteriormente solicitaban al tribunal de quiebras que les permitiera transferir legalmente las promesas en materia de asistencia sanitaria y de pensiones de la compañía a la Pension Benefits Guarantee Corporation (PBGC), un plan asegurador administrado federalmente que fue establecido en 1974. Como promedio, la PBGC abona alrededor del 70 por 100 de las prestaciones prometidas por los planes de los que se ha hecho cargo. Si los tribunales se pronuncian de acuerdo con esta transferencia de pasivos, como suele suceder, entonces el valor de la compañía aumenta y puede venderse obteniendo un jugoso beneficio. Esto se conoce coloquialmente como «quitar los percebes». Cientos de miles de trabajadores se encuentran con que sus pensiones se han reducido y algunos podrían incluso perder sus empleos. Y aunque este espectáculo resulta horrible, la brutalidad de los capitalistas carroñeros no es más que una parte del problema. El fallo radica en que el fondo de pensiones está financiado por un único empresario que en el transcurso de unas pocas décadas podría pasar de la primera línea a convertirse en un caso perdido48.


    Los trabajadores del sector público se han encontrado en una posición en cierto modo más fuerte en la medida en que sus empleadores encuentran más dificultades para eludir las promesas que han contraído. También han tenido la ventaja de una gestión de los fondos rentable y, en ciertos casos, inteligente. Teniendo en cuenta su enorme tamaño –Calpers, el sistema de jubilación de empleados públicos de California, tenía un fondo de alrededor de 250.000 millones de dólares en 2007–, tienden a invertir en todo a fin de lograr la diversificación. Los fondos de pensiones estadounidenses comenzaron a invertir en el extranjero a gran escala en la década de los noventa y los fondos de pensiones extranjeros han aumentado sus propiedades estadounidenses. Sin embargo, la teoría de la selección de cartera insta a los fondos a evitar el riesgo cambiario y a colocar sus principales inversiones en el área monetaria en la que están denominados sus pasivos, de modo que los valores internos predominen en las propiedades de la mayor parte de los tipos de fondos de pensiones. A pesar de ello, la fiebre especulativa de la financiarización se contagió incluso a los sobrios fondos de pensiones que comenzaron a participar en los hedge funds y en las sociedades de private equity. Mientras que a algunos de estos les fue bien, otros quebraron, pero incluso los que tuvieron éxito tuvieron que hacer frente a cargas elevadas bajo la fórmula del «dos y veinte» (un 2 por 100 anual del valor del fondo y un 20 por 100 de cualquier incremento de capital).


    Los planes individuales tan apreciados por los reformadores de las pensiones han sido los más vulnerables a los pobres rendimientos y a los juegos de azar con el pequeño ahorrador. Los años comprendidos entre 2001 y 2008 estuvieron marcados no solamente por las fluctuaciones del mercado sino también por una extraordinaria sucesión de escándalos asociados al uso de información privilegiada en las transacciones bursátiles, al empleo de contabilidad falsa, a entidades que no aparecen en el balance de situación de los bancos que los patrocinan, a la asignación de opciones antedatadas a los ejecutivos, a primas exorbitantes, a licitaciones colusorias por parte de las entidades aseguradoras y a gestores de fondos que permiten el arbitraje a deshora a costa de sus propios clientes. El término «capitalismo gris» evoca aspectos importantes de un régimen financiero consumido por los abusos cometidos por personas con acceso a información privilegiada y en el que los beneficiarios de las pensiones no saben lo que está ocurriendo con sus ahorros. Los gestores de fondos no eran responsables ante los asegurados y los directores generales tampoco lo eran ante los accionistas49. El término trataba también de atraer la atención hacia las turbias prácticas de la financiarización, incluido el crecimiento de un sistema bancario secundario no regulado50.


    La contracción crediticia


    Y así llegamos a la contracción crediticia y al desvanecimiento de los mercados bursátiles de 2007-2008. El núcleo de la crisis fue causado por los políticos que creyeron en la magia de los mercados y en las cualidades ejemplares del mundo de la empresa. Hicieron lo que los consultores y los lobbies con intereses especiales les dijeron que tenía sentido desde el punto de vista de las empresas. Se encontraron con reguladores dóciles que contemplaban las grandes sumas de deuda con ecuanimidad y que no veían ningún problema en las hipotecas «certificadas», las burbujas inmobiliarias, las pirámides de obligaciones de deuda con garantía y todo un sistema bancario en la sombra fuera del balance de situación.


    Los enormes desequilibrios globales, los superávits gigantescos de China y el abismo del déficit estadounidense impulsaron a la Reserva Federal de Estados Unidos a adoptar unos tipos de interés absurdamente bajos entre 2001 y 2006, que a cambio provocaron un 120 por 100 de hipotecas, una lluvia de tarjetas doradas y una proliferación de productos financieros estructurados que pueden conceptualizarse mejor como instrumentos de autoengaño masivo.


    Los hogares estadounidenses fueron elegidos como los «clientes en última instancia» a escala mundial, aunque para ello tuvieron que endeudarse profundamente. Pero no sólo los hogares. Los bancos y los hedge funds tomaron cantidades descomunales de «apalancamiento» y las compañías absorbidas por grupos de private equity se vieron abrumadas por la sobrecarga de una deuda masiva. Los políticos se sumaron a la fiesta desregulando y privatizando. Los bancos de inversión accedieron de nuevo a las finanzas minoristas y la presión para financiarizar se extendió por todas partes. Se animaba a la gente a contemplarse como centros bípedos de beneficios y pérdidas. Se trataba de que los hogares se comportasen como empresas, las empresas como bancos y los bancos como hedge funds. Al optar por el apalancamiento, se suponía que se eliminaba el «riesgo no recompensado». Las grandes compañías como GM y GE obtenían sus beneficios no de la venta de sus productos sino de la organización de las finanzas del consumidor que acompañaban a ésta.


    La revolución de los derivados convirtió la deuda de los más pobres en el caviar de las entidades financieras. Las hipotecas subprime podían despacharse y empaquetarse como obligaciones de deuda con garantía (CDO) y posteriormente venderse a los inversores institucionales, que a su vez eran depositarios de los ahorros de las personas con rentas medias o incluso bajas. Pero ya en 2006 muchas instituciones, especialmente los fondos de pensiones del sector público y los fondos de las universidades, se distanciaron y los bancos se dieron cuenta de que disponían de grandes stocks de sus complejos derivados de crédito que no se habían vendido. Pero hacía tiempo que los bancos y las agencias de calificación crediticia habían aprendido que la mera ausencia de clientes pagadores no era obstáculo para cobrar comisiones y primas obscenas. Así, concertaban las comisiones con antelación y utilizaban transacciones no estandarizadas comercializadas al margen de los mercados regulados [over the counter] en mercados paralelos no organizados para vender los derivados de crédito a los incautos –o sencillamente a sus propias entidades de finalidad específica– a unos precios «modelizados». Asimismo tomaban dinero prestado de los mercados al por mayor para financiar la adquisición de obligaciones de deuda con garantía y otras cuentas garantizadas51. La enorme desigualdad favorecía la inestabilidad de las estructuras. En este sentido, si los trabajadores y los agricultores chinos hubieran estado mejor pagados los desequilibrios internacionales habrían sido más manejables y si hubiera menos pobreza en Estados Unidos no habría existido un volumen tan enorme de hipotecas subprime y Alt-A.


    Los economistas partidarios del libre mercado siempre habían advertido que las economías planificadas no podían funcionar mucho tiempo porque utilizaban precios administrados. Clinton, Blair y Brown completaron la labor de Thatcher y Reagan, «liberando las finanzas» y cultivando el mercado en todos los ámbitos, desde los servicios públicos hasta la deuda estudiantil, desde los bonos bebé hasta el control del tráfico aéreo, desde el agua hasta los productos de pensión. No obstante, al final crearon un mundo cuyo «ligero toque» regulador permitió que el corazón del sistema financiero quedase obstruido por los préstamos incobrables, una receta que previsiblemente acabaría provocando un ataque al corazón. En 2007 el valor de los derivados de crédito valorados a un precio modelizado y mantenidos fuera del balance de situación por los principales bancos excedía su capital propio.


    Nadie conocía el problema mejor que los propios bancos. Una serie de quiebras sucedidas en el verano de 2007 hizo que se negaran a prestarse los unos a los otros. Los bancos centrales intentaron revivirlos ofreciéndoles grandes dosis de liquidez, pero ofrecer préstamos fáciles a las instituciones que sufren insolvencia no hace más que retrasar el día del juicio final.


    La experiencia escandinava de los años 1988-1992 mostró que los gobiernos debían utilizar sus atribuciones de rescate y su liquidez para imponer el reconocimiento de las pérdidas, hacerse cargo de los grandes bancos y posteriormente utilizar el crédito público para reanimar la economía real, poniendo un énfasis particular en la inversión en infraestructuras y en la economía del conocimiento. Las autoridades estadounidenses y británicas adoptaron una respuesta más parcial y menos efectiva.


    La economía anglosajona se basaba en la centralidad de una deuda nacional. La locura de la financiarización combinó lo anterior con niveles masivos de deuda personal y del sector financiero. Los Estados que actualmente crecen con fuerza son aquellos que equilibran una deuda pública con un considerable, a menudo mayor, pool de activos gestionado públicamente, como el fondo estatal de pensiones de Noruega, el Future Fund de Australia, el Provident Fund de Singapur o las fundaciones nacionales de investigación suecas, establecidas en 1992 con los activos de los fondos sociales que se establecieron una década atrás mediante la imposición de un tributo sobre las corporaciones.


    Mientras que el término «capitalismo gris» llama la atención sobre la ausencia de responsabilidad y transparencia en los mundos financiero y corporativo, falta por explicar cómo podrían organizarse los fondos sociales colectivos de manera que contribuyeran a cubrir el gasto social futuro en materia de pensiones y atención sanitaria. En primer lugar, habrían de tener carácter universal. Podrían recaudarse importantes recursos exigiendo un impuesto sobre las acciones sobre todas las corporaciones equivalente al 10 por 100 de los beneficios cada año. Las empresas podrían liquidar esta obligación sencillamente emitiendo nuevas acciones, sin necesidad ninguna de sustraer de su flujo de liquidez. Las acciones no se venderían sino que se mantendrían para generar futuros ingresos por dividendos (que son menos volátiles que la cotización de las acciones). Rudolf Meidner, artífice del Estado de bienestar sueco, impulsó planes de este tipo para promover agencias de autogobierno económico así como pensiones complementarias52.


    La finalidad y la naturaleza del fondo se determinarían en la legislación y se establecerían monitores para comprobar que fueran estrictamente observados. Por ejemplo, solamente se podrían utilizar los fondos para el pago de las pensiones y éstas tendrían que reflejar unos criterios comunes a todo el sistema. En otro lugar he sugerido que los fondos deberían constituir una red regional en y entre los Estados. Los consejos de administración de estos fondos se elegirían a intervalos regulares. Tendrían un cierto margen para utilizar los ingresos de las inversiones que se fueran acumulando en el fondo y tendrían que explicarlo a los ciudadanos de su región. Estarían autorizados, e incluso se les animaría, a votar las acciones que tuvieran en las asambleas generales de accionistas. Esto les permitiría llevar a cabo políticas sobre cuestiones cuidadosamente elegidas, como la remuneración de los ejecutivos, el uso de la energía o la normativa sobre contratos de trabajo.


    El modelo privatizado de provisión de pensiones ha sido sepultado por la llegada del crack crediticio. Decenas de millones de personas han sido persuadidas para invertir en planes gestionados comercialmente que han perdido mucho de su valor. La recesión y/o el desempleo han obligado a muchas personas a llevarse sus ahorros para hacer frente a los gastos corrientes. Los que dirigen la industria de servicios financieros han sufrido un contratiempo pero muestran todos los signos de intentar proseguir con «los negocios como siempre» en cuanto les sea posible. En cualquier caso, la crisis ha asistido al recurso a soluciones colectivas que podrían apuntar en una dirección completamente diferente. Los Estados que todavía cuentan con un sistema de financiación de las pensiones basado en el sistema de reparto querrán protegerlo. Antes incluso de que los estragos de la contracción crediticia fueran evidentes, el gobierno de Chile, respondiendo a una campaña pública, intervino para fortalecer lo que quedaba de la pensión pública y para establecer una modesta pensión de «solidaridad», pública, no contributiva y financiada por los impuestos, a todos aquellos que carecieran del derecho a una pensión.


    En muchos países, incluido Estados Unidos, ya no resulta prudente calificar el sistema de reparto como «insostenible» cuando lo que se quiere decir es que puede proporcionar el 80 o 90 por 100 de las necesidades en materia de pensiones y no el 100 por 100. El restablecimiento o la continuación del sistema de reparto contribuirá enormemente a cubrir los costes del envejecimiento, pero los fondos sociales financiados mediante los impuestos sobre el capital podrían proporcionar un complemento útil. En Argentina, el gobierno de Cristina Fernández nacionalizó el sistema de pensiones privadas en septiembre de 2008 y proporcionó una garantía a sus beneficiarios. Puesto que los gobiernos vienen y van, todos los que esperen recibir su pensión estarían mejor situados si existiera una agencia pública autónoma administrando los nuevos planes. Asimismo, la presión ejercida sobre los presupuestos públicos se vería reducida si el nuevo régimen fuera capaz de crear un fondo de inversiones: la constitución bolivariana de Venezuela contemplaba este tipo de planes, si bien en 2008 todavía no se había establecido ningún fondo de inversiones de esta clase.


    La recesión, agravada por la contracción crediticia, ha supuesto un revés para casi todos los fondos de pensiones. Global Pensions citaba un estudio que estima que las pérdidas de todo tipo de los fondos de pensiones estadounidenses alcanzaron los 3,4 billones de dólares –2 billones de dólares de los planes de cotización definida y 1,8 billones de los planes de prestación definida– entre enero y octubre de 200853. El impacto sobre los fondos no estadounidenses podría ser mayor o menor en función de sus carteras y su difusión. En diciembre de 2008 The Economist informaba de que una persona que hubiera cotizado ininterrumpidamente 100 dólares mensuales para su pensión durante 10 años acumularía un fondo por valor de 1.068 libras esterlinas menos de lo que hubiera abonado. Asimismo, observaba que en Italia y España los inversores habían retirado fondos equivalentes al 24 y 25 por 100 respectivamente del total de los activos invertidos en los fondos de pensiones. Cuando los fondos de pensiones prácticamente redujeron su valor a la mitad en un año, The Economist animó a sus lectores con la reflexión de que esta nube oscura estaba forrada de plata: «El desplome de los mercados bursátiles significa que, sin hacer gran cosa, numerosos ahorradores están menos expuestos a los valores de renta variable». Haciéndose eco de una típica objeción al sistema de reparto, reconocía también: «En términos demográficos, los mercados de activos podrían considerarse como un esquema de pirámide, en el cual cada generación pretende vender sus ahorros acumulados a la siguiente»54.


    A medida que la recesión reduce la mano de obra activa y los ingresos, el rendimiento de los sistemas de pensiones basados en el reparto también se verá reducido. La respuesta está en encontrar medidas que restauren la salud de la economía y en introducir impuestos eficaces y benignos que bombeen recursos adicionales hacia los sistemas de pensiones. La pobreza contribuyó a crear la contracción crediticia, tanto la pobreza doméstica de los prestatarios subprime como los bajos ingresos de los trabajadores y los agricultores de China, puesto que estos últimos generaron enormes desequilibrios globales55. El aumento del desempleo reducirá el rendimiento de los planes basados en el reparto, pero éstos se mantienen mucho más saludables que todos los planes de cotización definida y que la mayoría de los de prestación definida. La mejor solución conjugaría, por un lado, algunos recursos adicionales para los planes basados en el reparto y, por otro, una nueva capa organizada públicamente de pensiones secundarias capitalizadas, absorbiendo los actuales planes de cotización definida y de prestación definida. La actual PBGC de Estados Unidos y el PPF del Reino Unido podrían, si se reorganizasen sobre nuevos principios, convertirse en el núcleo de este segundo escalón. Un régimen de pensiones bien equilibrado podría contribuir a la redistribución y una mejor governance, ayudando a movilizar los recursos de inversión en las direcciones necesarias.


    Después de la contracción crediticia, el seductor atractivo de la privatización será probablemente débil. Sin embargo, sería absurdo suponer que los planes de privatización implícita o explícita no vuelvan a presionar presentándose como soluciones a la crisis de las pensiones. Este tipo de propuestas están respaldadas por poderosos lobbies y no desaparecerán hasta que se dirima el reto subyacente de las pensiones56.
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    Introducción


    La necesidad de un nuevo colectivismo


    El personaje de Woody Allen resume bien la situación: «¿Por qué debería preocuparme por la posteridad? ¿Qué ha hecho la posteridad por mí?». Por supuesto, nadie lo expone con tanta claridad y, sin embargo, una civilización consumista y comercial vive el momento y cruza los dedos. ¿El cambio climático? ¿Los océanos muertos? ¿Desechos tóxicos? ¿El comercio de armas? ¿Los arsenales nucleares? ¿Un mundo de chabolas? ¿Epidemias? Es un desastre, pero ¿qué podemos hacer? Après nous le deluge.


    La perspectiva de una creciente pobreza entre las personas de la tercera edad o incluso de una «guerra de generaciones» no resulta tan apocalíptica como las calamidades anteriores. No hay nada intrínsecamente desastroso en una mayor longevidad o en la disminución de la tasa de nacimientos, las dos fuerzas que determinan el envejecimiento de la población. Sin embargo, estos procesos, así como los costes y tensiones específicos asociados a ellos, ciertamente plantean la cuestión de lo que le debemos a la posteridad y lo que les debemos a nuestros antepasados. Plantean un desafío global que se intensifica en el mundo desarrollado y en los países en proceso de rápido desarrollo, teniendo en cuenta que en ellos el efecto envejecimiento se manifiesta de forma más marcada. Además, la forma del futuro «riesgo» ya está clara en líneas generales y, por lo tanto, debería resultar fácil identificarlo y rescatar sus aspectos positivos. Todos los países industrializados han comprobado mediante el ensayo y el error que la provisión colectiva es necesaria para mantener la salud y los ingresos tras la jubilación. Por otro lado, los sistemas heredados de provisión de pensiones acusan ya la presión y precisan mayores recursos. Si los lugares del mundo más afortunados desde el punto de vista económico se muestran incapaces de superar este profundo desafío de una manera equitativa y responsable, resulta difícil imaginar que puedan lidiar con problemas mayores aunque, de momento, más remotos e impredecibles. El fortalecimiento de los seguros colectivos y de la Seguridad Social, que debería formar parte de una estrategia para responder al envejecimiento de la sociedad, contribuirá probablemente a mejorar nuestra capacidad para hacer frente a otros peligros. Este libro trata sobre la mejor manera de afrontar el desafío del «envejecimiento»; sin embargo, considero que ello constituye una parte del esfuerzo por atajar problemas más amplios y, en cierto modo, más ominosos.


    El actual «mundo sin mañana» posee tensas cadenas de abastecimiento y producción «justo a tiempo», con una mínima acumulación de reservas y poca o ninguna capacidad excedente. Las fuerzas elementales de la naturaleza representan todavía un gran riesgo, pero su impacto se multiplica por los efectos imprevistos y acumulativos de la acción humana. Bienvenidos a la «sociedad del riesgo», como dirían algunos teóricos de la globalización1. A comienzos del periodo moderno el riesgo procedía principalmente de la naturaleza y de los elementos o de la rebeldía y la mezquindad humanas y se le hacía frente mediante la mancomunidad de riesgos o, también, infundiendo el temor de Dios a los malhechores. A finales de la edad moderna y durante la posmodernidad, sin embargo, los desastres a gran escala provienen a menudo de acuerdos humanos aparentemente inocentes, como son las decisiones tomadas por miles de millones de consumidores, decenas de miles de empresas y más de un centenar de Estados que rivalizan entre sí, que tienen consecuencias no previstas de gran envergadura. Se trata de un mundo de recintos fortificados y de comunidades marginales vulnerables, en el que han fracasado tanto el mercado como los gobiernos, de «ingeniería financiera» y nuevas dimensiones de la mercantilización2. El aire puro, el agua limpia y la seguridad personal están cada vez menos disponibles como bienes públicos y, en cambio, han de adquirirse particularmente. Es un mundo de cárceles privadas, de escuelas privadas, un mundo en el cual, como veremos en el capítulo primero, hasta las diferentes etapas de la vida exigen la compra de un producto financiero apropiado. A medida que los procesos socioeconómicos devienen más interdependientes se acrecienta el riesgo; y así, por ejemplo, el apagón eléctrico agrava los efectos de un fenómeno climatológico inusitado o las empresas farmacéuticas no registran el peligro de un nuevo virus porque prefieren centrarse en las dolencias de los más pudientes que en las enfermedades de los pobres. La clase media, rica y acomodada, contará con mejores oportunidades para sobrevivir al terremoto o a la ola de calor, pero debería tomar conciencia de que su mundo es también muy inseguro y peligroso.


    La nueva y compleja estructura del riesgo exige una forma nueva de conectar lo individual y lo colectivo, nuevos criterios de responsabilidad social y normas nuevas de reglamentación y de propiedad. Los temerarios profetas del «Estado de mercado» y de la «tercera vía» transforman la crítica en aprobación cuando postulan que el riesgo es beneficioso y que los individuos deberían aprender a hacerle frente por sí mismos. Debe aceptarse e incluso dársele la bienvenida. Existe, pues, una alternativa al orgullo desmedido de luchar contra la corriente: seguir la corriente «reflexivamente» y aprender a adorar la mercantilización y la financiarización ilimitadas. En La tercera vía, Anthony Giddens argumentaba que los individuos y las instituciones deben apartarse de la financiación pública y aprender a asumir riesgos de manera responsable en el sentido de aceptar retos, desarrollar aptitudes empresariales, obtener los recursos necesarios y rechazar las viejas formas de dependencia, entre las cuales destacaba la pensión de jubilación3. Mientras Ulrick Beck señalaba los peligros de la «sociedad del riesgo», Giddens parecía encontrarla estimulante. Sin embargo, si pasamos del lenguaje de la sociología al de la economía, existe una buena razón para afirmar que el problema del envejecimiento de la población está más relacionado con un «impacto común» que con un «riesgo» que puede asegurarse de manera individual.


    Nicholas Barr señala que el Estado de bienestar surgió en primer lugar para tratar los casos que no solucionaban ni el mercado ni los métodos de seguros comerciales. Como veremos a lo largo del capítulo segundo, los primeros sistemas de seguros sociales adaptaron los principios del aseguramiento que habían sido promovidos por las entidades financieras. Sin embargo, pronto se puso de manifiesto que el seguro nacional podía no sólo extender su cobertura a aquellos que no podían pagarlo, sino también asegurar tipos de riesgo, o de impacto, que excedían el ámbito de los seguros privados. Por ejemplo, las aseguradoras comerciales no han ofrecido cobertura frente al riesgo de perder el empleo, porque en parte el desempleo no es algo aleatorio, si bien en momentos de recesión afectará a muchos individuos al mismo tiempo y estará concentrado sectorialmente. El seguro del hogar cubrirá un incendio accidental o un derrumbamiento, pero no un bombardeo en tiempo de guerra. Mientras que un adulto que trabaja puede comprar un seguro sanitario, resulta mucho más difícil para los jubilados conseguir cobertura sanitaria teniendo en cuenta que los ancianos enferman más a menudo. Algunas aseguradoras ofrecen una indexación limitada pero la inflación galopante constituye un impacto común y es difícil de asegurar. Barr escribe: «Para asegurar es necesario que exista un número previsible de ganadores y de perdedores […]. Esta condición se mantiene para el riesgo individual, como puede ser la edad en el caso de muerte o la probabilidad de que el coche pueda ser robado. En el caso de un impacto común, por el contrario, si una persona sufre una pérdida, pierden todos»4. En su conjunto, el fenómeno del envejecimiento de la sociedad, con sus características limitaciones demográficas y sus costes en continuo aumento se considera más un impacto común que un riesgo. Exige una nueva elaboración de los principios del bienestar y no su repudio. En una situación en la cual podría haber más personas necesitadas y pocas sin ningún problema, necesitamos más seguridad colectiva y reservas colectivas más amplias.


    Philip Bobbitt, autor de Shield of Achilles, también celebra el nuevo orden de cosas. Se alegra de que el nuevo Estado de mercado –una especie de mariposa que está emergiendo de la crisálida de la economía «anglosajona» orientada al mercado– se defina por el hecho de que ya no garantiza el bienestar de sus ciudadanos. Esto lo diferencia, explica, del viejo Estado-nación: «El Estado-nación asumía la responsabilidad de la planificación económica de la sociedad, la distribución de la renta y la responsabilidad democrática y prometía asegurar (en grados variables) el empleo, la sanidad, la educación y la seguridad de la tercera edad»5. Sin embargo, en las condiciones actuales, esto resulta ser cada vez más costoso y genera déficits: «No hay motivo para que un Estado no pueda superar su déficit, pero para ello deberá abandonar progresivamente el objetivo de que el gobierno se ocupe de la mejora constante del bienestar de sus ciudadanos […] esto es precisamente lo que la Administración de Bush en Estados Unidos y el gobierno de Blair en el Reino Unido estaban haciendo a principios del siglo xxi»6.


    En el futuro, el Estado de mercado se limitará a ampliar las oportunidades. La opinión de Bobbitt de que el primer ministro laborista británico había abandonado el terreno de la socialdemocracia ha sido también suscrita por muchos otros. Brian Barry señala que esta yuxtaposición de bienestar y oportunidad estaba presente ya en el informe de 1994 de la Comisión sobre Justicia Social del Partido Laborista Británico, un documento que anticipaba muchos temas clave de la filosofía del «Nuevo Laborismo» de Blair. El informe abogaba por una noción de justicia social que prometía mejorar «las ocasiones y oportunidades de vida». Barry comenta: «Sin embargo, la justicia social suele entenderse como una cuestión de igualdad de oportunidades. Pero resulta significativo que la palabra igualdad no aparezca […]. La omisión es importante porque […] si la noción de igualdad de oportunidades se toma en serio, debe generar implicaciones […]. Decir que estás a favor de algunas oportunidades no es decir mucho […]»7.


    Y podríamos añadir que es necesaria la discriminación teniendo en cuenta que algunas oportunidades no son bienvenidas. Tomemos, por ejemplo, la exaltación de la «opción» en la jerga neoliberal contemporánea. La privatización de los servicios públicos ha llevado a una proliferación de opciones u oportunidades para salir de un modelo y entrar en otro. El consumidor probablemente carecerá de la información necesaria para elegir al mejor proveedor y podría considerar difícil y oneroso hacerse cargo de obtener esta información. El padre de un niño en edad escolar seguramente prefiera tener «voz», esto es, capacidad de influir sobre el consejo directivo o la autoridad escolar local, que «opción» y «salida», porque ello conlleva el esfuerzo del cambio de colegio y porque podría segregar a los niños de maneras no deseadas. La proliferación de la opción significa también que en una amplia zona unos grandes almacenes estén abarrotados de productos y las tiendas especializadas cierren. Los abonados al servicio telefónico en el Reino Unido podían marcar un número muy conocido para obtener información telefónica; sus vidas apenas se han enriquecido por el hecho de disponer de cien números para elegir.


    La opción suele ser un concepto vacío o irritante en el ámbito de los productos financieros. El comprador suele carecer de información a la hora de hacer una buena elección y se le exige cumplir con pagos durante largos periodos de tiempo, cuando sus circunstancias o las del mundo podrían cambiar en gran medida. Las oportunidades y las opciones deberían fundamentarse en una realidad social que cuenta ya con una seguridad básica, unas opciones de abandono bien elaboradas, inteligibilidad y posibilidades para modificar el diseño en su conjunto.


    Los programas públicos a menudo pueden mejorarse, pero, en lugar de ello, el Estado de mercado los reemplaza por una maraña confusa y onerosa de instrumentos comerciales, redes de crédito y productos financieros. En ningún sitio se ve tan claro esto como en el ámbito de las pensiones. Como mostraré en los capítulos III a V, la provisión de pensiones privadas resulta tan cara como poco fiable. La provisión pública, discutida en los capítulos II y VI, ha demostrado ser mucho más eficiente. Sin embargo, las promesas del Estado de bienestar tradicional, al tiempo que paliaban muchos de los peores fracasos del mercado, a veces se veían limitadas o distorsionadas por presunciones de orden patriarcal y etno-racial, o corrompidas por el clientelismo. El Estado de bienestar seguramente representaba ideales elevados, pero su administración estaba a cargo de una burocracia rutinaria y, en ocasiones, interesada. Estos problemas a veces debilitan la provisión de pensiones, así como el cuidado de los ancianos; sin embargo, dado que otros principios más justos han guiado el apoyo público, distan mucho de ser insuperables. Al mismo tiempo que somos conscientes de los escollos potenciales, deberíamos darnos cuenta de que la regresión asociada al «Estado de mercado» no sólo discriminaría a los más débiles sino que también dejaría en una situación de vulnerabilidad a muchos de los teóricamente fuertes: un impacto común no perjudica sólo a los más desfavorecidos. El problema de los acuerdos sobre las pensiones públicas actualmente no es tanto el modo paternalista de concesión como los recursos inadecuados y la amenaza de la privatización.


    Históricamente, la fuerza del crédito público –la deuda nacional– constituía una parte esencial del secreto del capitalismo «anglosajón» (en este contexto, también angloholandés y angloestadounidense). El tamaño de la deuda nacional constituía un indicio de la confianza de los inversores. Reflejaba su cálculo sobre la fuerza de los futuros ingresos del Estado así como de la atención que prestaban el Estado y el banco central a los intereses de los inversores. Aunque los individuos procuraban no convertirse en deudores netos, la idea de liquidar la deuda nacional revestía poca urgencia. Una deuda nacional fuerte era casi tan característica de la economía anglosajona como un mercado de valores sólido.


    Sin embargo, a lo largo de las últimas décadas, en un mundo crecientemente globalizado, los Estados que esperaban conservar un cierto margen de libertad de maniobra, así como la capacidad de integrarse en la economía mundial en condiciones ventajosas, han planteado nuevas variantes de financiación pública que se basan en la obtención de grandes superávits comerciales y en evitar el endeudamiento con los prestamistas extranjeros. Asimismo, creen que el ahorro popular debería acumularse bajo la supervisión de agencias públicas estratégicas. Éstas deberían implicarse en inversiones a gran escala y gestionar activos sustanciales más que carteras de títulos. Parte del secreto del milagro económico japonés durante la posguerra fue el empleo de las enormes sumas depositadas regularmente por los ahorradores en la oficina pública de correos y otras entidades del sistema nacional de jubilación para financiar las inversiones en infraestructuras clave8. El Singapore Provident Fund desempeñó un papel parecido empleando las contribuciones de la Seguridad Social para construir vivienda pública, construir carreteras y puertos y financiar la investigación y el desarrollo9.


    Las economías «anglosajonas» saldaron su deuda nacional a finales de los años noventa, pero desde 2002 tanto Estados Unidos como el Reino Unido se encuentran de nuevo en una situación en la que han optado por la financiación de su deuda, en el caso de Estados Unidos a gran escala. Los ciudadanos de estos países han perdido también el miedo al endeudamiento personal. En realidad, la solidez del moderno capitalismo de consumo descansa sobre montañas cada vez más grandes de endeudamiento privado. Tanto en Estados Unidos como en el Reino Unido, la deuda de los consumidores, supone alrededor del 120-130 por 100 de la renta anual disponible.


    Mientras el crédito permita que las inversiones incentiven la producción o la capacidad futuras, puede estar justificado, pero una vez que excede este límite, reduce las posibilidades futuras. Las grandes deudas públicas y privadas constituyen un derecho sobre la producción futura. Si el incremento del endeudamiento no potencia la capacidad productiva, o lo hace de formas ilusorias o destructivas, se sobrecarga y empobrece a las generaciones futuras. Lamentablemente, los medios empleados actualmente para medir el Producto Nacional Bruto no revelan adecuadamente el auténtico coste de lo que se registra sencillamente como «crecimiento» económico10.


    Existe otra forma, que consiste en frenar a los jinetes, en establecer un sentido del límite en el corazón del sistema financiero y en construir un colchón de reservas que se puedan ir retirando a medida que se necesiten. Los generales de guerras pasadas de moda sabían que ningún plan militar sobrevive al primer encuentro con el enemigo. Por lo tanto, administraban una reserva estratégica con la cual esquivar una ofensiva inesperada o aprovechar una oportunidad. La noción de reserva es tan antigua como el propio Estado. Los sacerdotes o los reyes tenían la autoridad para guardar parte del grano en los años de bonanza de modo que la gente no muriera de hambre durante las épocas de escasez. El capitalismo y la revolución burguesa introdujeron un análisis nuevo y diferente. Emergió una nueva elite ajena al Estado que no estaba dispuesta a ofrecer sus excedentes a unas autoridades públicas despilfarradoras y extravagantes, sino que prefería invertirlos como mejor estimara, apostando por nuevos métodos, nuevos productos y nuevos gustos. La competencia eliminaba a los perdedores y recompensaba a los que habían mostrado más astucia o tenido más suerte. Los capitalistas pagaban sueldos a los trabajadores que necesitaban empleo si querían alimentar y vestir a sus familias. La visibilidad de los costes de la mano de obra estimuló la búsqueda sistemática de métodos de ahorro de mano de obra y de maquinaria. Durante este periodo, el capitalismo parecía disponer de una capacidad casi ilimitada para disparar la productividad e incrementar el superávit social en su conjunto. Aquellos que percibían jornales, sueldos, dividendos, rentas y salarios crearon un gran mercado. El capitalista podía aparecer como el amo, pero debía servir a la demanda del mercado y, por lo tanto, hacerse cargo de los deseos ilimitados de los consumidores, deseos que fueron progresivamente refinados y ampliados por el empresario11.
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