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Akal / Cues tio nes de an ta go nis mo / 60

Ro bin Bla ck burn

El fu tu ro del sis te ma de pen sio nes

Cri sis fi nan cie ra y Es ta do de bien es tar

Tra duc ción: Nu ria Cor tés Ruiz

Tra duc ción del Apén di ce: Equi po de tra duc ción de
New Le ft Re view (edi ción es pa ño la)

 

En es te en sa yo Ro bin Bla ck burn rea li za un crí ti co exa men
so bre la cri sis fis cal y la co rrup ción em pre sa rial de una so- 
cie dad en pro ce so de en ve je ci mien to. Los acon te ci mien tos
de los úl ti mos años –la bur bu ja de los fon dos de in ver sión
de EEUU, el su be y ba ja de los mer ca dos de va lo res, y una
ca de na de gran des es cán da los em pre sa ria les, de En ron a
Par ma lat– han he cho que se es fu men mi les de mi llo nes de
dó la res de los aho rros de los tra ba ja do res a am bos la dos
del Atlánti co, re ve lan do la in ca pa ci dad de la in dus tria de
ser vi cios fi nan cie ros a la ho ra de cus to diar los aho rros y los
fon dos de pen sio nes. Así mis mo, tam bién se ha pues to de
ma ni fies to la au sen cia de res pon sa bi li dad en el co ra zón de
lo que Bla ck burn de no mi na el «ca pi ta lis mo gris», tér mino
que alu de a las tur bias prác ti cas y a la fal ta de trans pa ren cia
en el mun do fi nan cie ro y cor po ra ti vo.
El au tor ex pli ca por qué los in ten tos de cu brir el cos te del
en ve je ci mien to de la so cie dad a tra vés de una pro li fe ra ción
de pro duc tos fi nan cie ros es tán con de na dos al fra ca so y tie- 
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nen una se rie de des afor tu na dos efec tos se cun da rios. De
he cho, la lla ma da in ge nie ría fi nan cie ra ha per mi ti do a las
em pre sas es ca par de los im pues tos, al tiem po que fa vo re ce
que un nue vo ti po de eje cu ti vo acu mu le ab sur das for tu nas
a ex pen sas de los ac cio nis tas y em plea dos.
Pe ro, en es te aná li sis, Bla ck burn no se li mi ta a ex po ner los
pro ble mas; tam bién plan tea so lu cio nes al iden ti fi car nue vas
fuen tes de fi nan cia ción de pen sio nes (so bre to do la ma ne ra
de ga ran ti zar que las em pre sas ha gan una con tri bu ción
real) y es bo za lo que po dría ser un nue vo ré gi men pro gre si- 
vo de fon dos de pen sio nes, que abar que a to dos los ciu da- 
da nos y en el que no se pue da di luir ni elu dir la res pon sa bi- 
li dad.

Ro bin Bla ck burn, his to ria dor bri tá ni co, es pro fe sor en la Gra dua te Fa- 
cul ty de la New School Uni ver si ty de Nue va Yo rk y en el De par ta men to
de So cio lo gía de la Uni ver si dad de Essex. An ti guo edi tor de la pres ti- 
gio sa New Le ft Re view, si gue pu bli can do y co la bo ran do ac ti va men te en
la re vis ta des de 1962. En tre sus obras más cé le bres ca be des ta car sus
es tu dios acer ca de la es cla vi tud co lo nial, con The Over th row of Co lo- 
nial Sla ve ry (1988) y The Making of New World Sla ve ry: from the Ba ro- 
que to the Mo dern, 1492-1800 (1997), así co mo Banking on Dea th - Or,
In ves ting in Li fe (2002) en el que abor da el te ma de la pri va ti za ción de
las pen sio nes.
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A la me mo ria de Ru dolf Meid ner (1914-2005)
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Re co no ci mien tos

Qui sie ra dar las gra cias a Pe rry An der son, La rry Be e fer man y
Ma tthieu Lei m gru ber por leer los ma nus cri tos y rea li zar nu me ro- 
sas y úti les su ge ren cias. Tam bién me han si do de gran ayu da los
con se jos de Ya lly Av ram pour, Ted Ben ton, Ch ris to pher Bla ck burn,
Per Ber glund, Dia ne El son, Nan cy Fra ser, Jay Ginn, Mi riam Glu- 
cks man, Ly dia Mo rris, Lu cin da Pla tt, John Sco tt, Lan ce Ta y lor y
Erik Olin Wri ght. Na tu ral men te, nin guno de ellos es res pon sa ble
de mis erro res ni de mis con clu sio nes.

R. B., Wi venhoe, ju lio de 2006
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Pre fa cio a la edi ción cas te lla na
Cró ni ca de un de sas tre

La pri va ti za ción de las pen sio nes y la con trac ción cre di ti cia

Vi vi mos en un mun do que en ve je ce. Con ello quie ro de cir que
la pro por ción de per so nas ma yo res de 60 o 65 años se ha in cre- 
men ta do y se pre vé que con ti núe ha cién do lo. Los pla nes de
pen sio nes pú bli cos y pri va dos im pli can enor mes flu jos fi nan cie- 
ros por que se les exi ge cu brir a sec to res ca da vez más am plios
de la po bla ción. El mis mo cur so de la glo ba li za ción ha si do de- 
ter mi na do por los in ver so res ins ti tu cio na les, mu chos de ellos fon- 
dos de pen sio nes. Ac tual men te la pro vi sión de pen sio nes sis te- 
má ti ca es tá fun da men tal men te con fi na da a los paí ses más ri cos,
pe ro ca da vez re sul ta más evi den te que en to das par tes ha cen
fal ta re gí me nes de pen sio nes (y que en to das par tes fa llan y son
de fec tuo sos). Las pen sio nes pú bli cas so bre vi ven me jor, pe ro sus
fi nan zas acu sa rán la pre sión a me di da que el cre cien te des em- 
pleo de bi li te sus ba ses con tri bu ti vas. Mu chos go bier nos han fa- 
vo re ci do a los pro vee do res de pen sio nes co mer cia les, pe ro és tos
to da vía no se han re cu pe ra do del des plo me de los mer ca dos
bursáti les, que, co mo afir ma ba The Eco no mist, «ha re pre sen ta do
un de sas tre pa ra los aho rra do res»: «El va lor de las bol sas en el
mun do ha des cen di do a ca si la mi tad y ac tual men te se en cuen- 
tra 30 bi llo nes de dó la res por de ba jo de su ni vel má xi mo»1. Bue- 
na par te de los mis mos ban cos que or ques ta ron la or gía es pe cu- 
la ti va se han con ver ti do en sus víc ti mas en la me di da en que se
han vis to obli ga dos a ab sor ber unos cuan tos bi llo nes de es tas
pér di das. No obs tan te, aún que dan mu chos bi llo nes de los cua- 
les hay que res pon der y los más gol pea dos han si do los fon dos
de pen sio nes de to do ti po, tan to co lec ti vos co mo in di vi dua les.
Es muy pro ba ble que las pér di das de es tos úl ti mos su pe ren las
de los ban cos, una rea li dad que en som bre ce de for ma es ca lo- 
frian te las perspec ti vas de un mun do que se dis po ne a ex pe ri- 
men tar un en ve je ci mien to drás ti co.

El en ve je ci mien to de la po bla ción se en raí za en un au men to
glo bal de la es pe ran za de vi da y en un de c li ve glo bal, aun que
de si gual, de la ta sa de na ta li dad. El he cho de que las mu je res jó- 
ve nes de seen te ner me nos, po cos o nin gún hi jo cons ti tu ye un
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fac tor cla ve. En es te sen ti do, en la ma yo ría de los paí ses in dus- 
tria li za dos la ta sa de na ta li dad ha caí do por de ba jo del ni vel en
el que se re pro du ce la po bla ción exis ten te y la es pe ran za de vi da
en es tos paí ses cre ce apro xi ma da men te dos años ca da dé ca da.
La po bla ción de Ja pón ya se es tá re du cien do. Chi na ha atra ve sa- 
do una tran si ción de mo grá fi ca si mi lar que se es tá ex ten dien do
en la ma yor par te del mun do en vías de de sa rro llo. Es tas ten den- 
cias no pue den ex tra po lar se ili mi ta da men te ha cia el fu tu ro, pe ro
se han man te ni do du ran te el tiem po su fi cien te co mo pa ra po si- 
bi li tar el cre ci mien to glo bal de la pro por ción de per so nas ma yo- 
res res pec to a la po bla ción to tal.

Un mun do que en ve je ce

La Di vi sión de Po bla ción de Na cio nes Uni das pro nos ti ca que
en 2050 ha brá 2.000 mi llo nes de per so nas de 60 años o más en
to do el mun do, de las cua les 1.600 mi llo nes es ta rán en los paí ses
me nos in dus tria li za dos. El en ve je ci mien to es más acu sa do en Eu- 
ro pa y en Asia, pe ro tam bién es tá avan zan do en los de más con ti- 
nen tes. En 2050 se pre vé que en Áfri ca es te gru po de más edad
se cua dru pli ca rá has ta al can zar los 207 mi llo nes, es to es, el 10,3
por 100 de la po bla ción to tal. Áfri ca con ta rá con más per so nas
an cia nas que Amé ri ca La ti na y el Ca ri be (con 187 mi llo nes de
per so nas de 60 años o más) y ca si con tan tas co mo Eu ro pa (con
229 mi llo nes). En 2050 se es pe ra que Asia, ca te go ría que in clu ye
a la In dia y a Chi na, ten ga no me nos de 1.249 mi llo nes de per so- 
nas ma yo res, ci fra que re pre sen ta una quin ta par te de la po bla- 
ción to tal de la In dia y el 28 por 100 de la de Chi na2.

Ac tual men te las mu je res re pre sen tan el 55 por 100 de las per- 
so nas con 60 años o más en to do el mun do, el 65 por 100 de los
ma yo res de 60 años en Nor tea mé ri ca y el 70 por 100 de los ma- 
yo res de 60 años en Eu ro pa. A es ca la glo bal, las mu je res cons ti- 
tuían el 63,5 por 100 de los ma yo res de 80 años en el año 2005,
una ci fra que pre vi si ble men te se re du ci rá li ge ra men te has ta el
61,4 por 100 en 2050. Los frá gi les y vul ne ra bles «vie jos vie jos»
son la cohor te de edad que cre ce más rá pi da men te en to das
par tes del mun do. En 2005 ha bía 88 mi llo nes de per so nas de
más de 80 años, una ci fra que pre vi si ble men te au men ta rá has ta
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al can zar los 402 mi llo nes en 2050, de acuer do con las pro yec cio- 
nes me dias de la Di vi sión de Po bla ción de Na cio nes Uni das.

La ten den cia ha cia el en ve je ci mien to ya se rá evi den te mu cho
an tes de 2050. Es te pro ce so du pli ca rá el nú me ro de ciu da da nos
es ta dou ni den ses de más de 65 años des de los 35 mi llo nes en
2004 has ta los 70 mi llo nes en 2035. De bi do tan to a la in mi gra- 
ción pre vis ta co mo a una ta sa de na ta li dad al go su pe rior a la eu- 
ro pea, el por cen ta je de an cia nos en la pro por ción es ta dou ni den- 
se no lle ga rá a du pli car se, sino que au men ta rá des de el 12 has ta
el 20 por 100. En la In dia, la cohor te de ma yo res de 60 años as- 
cen de rá a 175 mi llo nes en 2024. En 2040 se es pe ra que ha ya 98
mi llo nes de per so nas con más de 80 años en Chi na, 47 mi llo nes
en la In dia y 13 mi llo nes en Bra sil. Es tas per so nas ya han na ci do,
cir cuns tan cia que otor ga a la pro yec ción un gra do ele va do de
pro ba bi li dad.

Son po cos los paí ses que dis po nen de re gí me nes to tal men te
ade cua dos pa ra la cre cien te ne ce si dad fu tu ra de cui da do y apo- 
yo des ti na dos a las per so nas ma yo res. En el mun do en vías de
de sa rro llo y en los paí ses po bres, mu chos an cia nos vi ven su mi- 
dos en una po bre za ex tre ma o ab so lu ta. Un in for me de Na cio nes
Uni das, De ve lo p ment in an Ageing World3, ob ser va al res pec to:

La tran si ción de mo grá fi ca plan tea un enor me de sa fío […] Pa ra
los más des pro te gi dos la no ción de ju bi la ción no exis te; han de
con ti nuar de pen dien do de su tra ba jo, lo cual cons ti tu ye un gran
re to pa ra las per so nas de edad avan za da (de más de 80 años). Pa- 
ra so bre vi vir, las per so nas ma yo res cuen tan tam bién con el apo yo
de la fa mi lia y de la co mu ni dad, que, ade más de es tar li mi ta do en
cuan to a los re cur sos, se rá po si ble men te in ca paz de ofre cer un se- 
gu ro so cial só li do. En es te sen ti do, las per so nas ma yo res solte ras,
viu das o sin hi jos (en par ti cu lar las mu je res) en fren tan un ries go aún
más ele va do de in di gen cia.

El pro ce so de en ve je ci mien to es tá más avan za do en los paí ses
ri cos de Eu ro pa oc ci den tal, Ja pón y Nor tea mé ri ca, lo cual se co- 
rres pon de con una pro vi sión de pen sio nes mu cho más fuer te. Sin
em bar go, co mo ve re mos más ade lan te, en es tos paí ses un nú- 
me ro ca da vez ma yor de per so nas ma yo res co rre el ries go de su- 
frir una po bre za re la ti va si no se lle van a ca bo me jo ras en los pla- 
nes ac tua les. Es tos pro ble mas au men ta rán a me di da que las po- 
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bla cio nes de más edad se du pli quen o tri pli quen. Asi mis mo, a
me di da que los ba by-boo mers se ju bi len, el nú me ro de an cia nos
se du pli ca rá en el pla zo de dos o tres dé ca das. Los cos tes mé di- 
cos en au men to cons ti tu yen un pro ble ma es pe cial. Ac tual men te,
los ma yo res de 60 años se man tie nen sanos du ran te más tiem po
del que so lían, pe ro sus gas tos mé di cos tien den a ser cua tro ve- 
ces ma yo res que los de las per so nas de me nos de 60 años4.

Me nos de una cuar ta par te de la po bla ción mun dial dis po ne
de pla nes de pen sio nes en fun cio na mien to pa ra cuan do sean
vie jos. Aun que las per so nas ma yo res del gru po de paí ses ri cos
de la OCDE go zan de la me jor co ber tu ra, al gu nos es tán mu cho
me jor cu bier tos que otros. Ca si to dos los paí ses avan za dos cuen- 
tan con un sis te ma pú bli co de pen sio nes de ju bi la ción, nor mal- 
men te fi nan cia do por un sis te ma de re par to a par tir de los im- 
pues tos so bre la nó mi na o de las co ti za cio nes de se gu ros. Du- 
ran te la vi da la bo ral del fa mo so ba by boom de la pos gue rra, al- 
gu nos de es tos pla nes crea ron un fon do de in ver sio nes. Du ran te
la dé ca da de los años cin cuen ta y pos te rior men te, Ja pón y Sin- 
ga pur uti li za ron es tas co ti za cio nes pa ra fi nan ciar in ver sio nes a
gran es ca la en in fra es truc tu ra pú bli ca. Más re cien te men te al gu- 
nos otros Es ta dos, en par ti cu lar No rue ga, Aus tra lia y Chi na, han
es ta ble ci do fon dos de pen sio nes pú bli cas pa ra po der com ple- 
men tar las co ti za cio nes sa la ria les en el fu tu ro. Es tos fon dos tam- 
bién pue den uti li zar se pa ra pro mo ver la es ta bi li dad ma croe co nó- 
mi ca.

El in cre men to de las pen sio nes pú bli cas

Tan to lo pú bli co co mo lo pri va do han par ti ci pa do des de ha ce
mu cho tiem po en la pro vi sión de pen sio nes, a ve ces re par tién- 
do se cla ra men te el tra ba jo y otras, co mo su ce de de un tiem po a
es ta par te, en mar ca da com pe ten cia. Des de al me nos la mi tad
del si glo XVI II los más acau da la dos po dían ad qui rir ren tas vi ta li cias
en ban cos y en ti da des de se gu ros y en 1853 Wi lliam Gla d s to ne,
el mi nis tro bri tá ni co de Ha cien da, hi zo des gra va bles las co ti za- 
cio nes. Los pri me ros pla nes de se gu ri dad so cial ofre ci dos por el
Es ta do fue ron in tro du ci dos pa ra cu brir el enor me va cío de ja do
por los pro vee do res co mer cia les y pa ra pro por cio nar al me nos
una me di da de se gu ri dad so cial pa ra to dos en una épo ca de cri- 
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sis eco nó mi ca ge ne ral. Los pro vee do res co mer cia les de pen sio- 
nes y de pla nes em pre sa ria les de ju bi la ción no pre ten dían cu brir
a to da la po bla ción y con fre cuen cia fa lla ban a sus be ne fi cia rios
du ran te los pe rio dos eco nó mi ca men te tur bu len tos. En tre 1914 y
1950 los im pac tos po lí ti cos y eco nó mi cos −la gue rra, la De pre- 
sión, la hi pe rin fla ción y la quie bra ban ca ria− des tru ye ron nu me- 
ro sos pla nes de pen sio nes pre vios a la Se gun da Gue rra Mun dial
y pu sie ron de re lie ve la vul ne ra bi li dad e in su fi cien cia de otros. La
Se gun da Gue rra Mun dial cons ti tu yó un hi to tras el cual los pla- 
nes de pen sio nes pú bli cos uni ver sa les se ex ten die ron en la ma- 
yor par te de las na cio nes in dus tria li za das. La co ber tu ra uni ver sal
era ca ra, pe ro la gue rra ha bía de mos tra do que me dian te los im- 
pues tos era po si ble re cau dar enor mes su mas.

En Es ta dos Uni dos la Se gu ri dad So cial fue am plia da en 1949
de mo do que al can za se a to da la po bla ción, mien tras que, en es- 
ta mis ma épo ca, en Eu ro pa oc ci den tal y Ja pón la pro vi sión uni- 
ver sal de pen sio nes de ju bi la ción fue re plan tea da de ma ne ra
nue va y, co mo se ve ría des pués, via ble a par tir de los prin ci pios
de la fi nan cia ción ba sa da en el re par to. A me di da que las co ti za- 
cio nes fluían ha cia los nue vos pla nes pro ve nien tes de un im pues- 
to so bre las re mu ne ra cio nes (se gu ro na cio nal), es tos in gre sos se
des ti na ban a cu brir las pri me ras pen sio nes. El he cho de que la
fuer za de tra ba jo es tu vie ra cre cien do y que el efec to del en ve je- 
ci mien to fue ra con te ni do du ran te unos trein ta años por el ba by
boom de la pos gue rra re sul tó de gran ayu da. El sis te ma de re- 
par to tam bién se man tu vo gra cias a un fuer te cre ci mien to eco nó- 
mi co, de tal for ma que los flu jos de in gre sos pro ve nien tes del
im pues to so bre las re mu ne ra cio nes au men ta ban en la mis ma
pro por ción, o su pe ra ban, las pen sio nes a las que te nían de re cho
los ju bi la dos. Y por lo que se re fe ría al fu tu ro, el go bierno po dría
en tre gar en ga ran tía su po tes tad tri bu ta ria pa ra pro me ter que los
de re chos crea dos por las co ti za cio nes ac tua les se rían can ce la dos
por los flu jos de in gre sos fu tu ros. Los pro vee do res de pen sio nes
pri va das no po dían ofre cer es ta ga ran tía y ne ce si ta ban crear un
fon do an tes de po der rea li zar nin gún pa go. Así, mien tras los ciu- 
da da nos con fia ban en que den tro de cin cuen ta años ha bría un
go bierno, las en ti da des fi nan cie ras eran vul ne ra bles a los re ve ses
del mer ca do. El eco no mis ta de Har vard Paul Sa muel son, que
pos te rior men te re ci bi ría el pre mio No bel, pu bli có un ar tícu lo en
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el que con fir ma ba la for ta le za de la fi nan cia ción ba sa da en el re- 
par to5.

Cuan do Gos ta Es ping-An der sen pu bli có The Th ree Worl ds of
Wel fa re Ca pi ta lism en 1990, re fle jó el avan ce de la pro vi sión pú- 
bli ca de pen sio nes en la ma yo ría de los Es ta dos eu ro peos, otor- 
gán do les por con si guien te una cla si fi ca ción ven ta jo sa pa ra la
«de fi nan cia ri za ción» de la pro tec ción du ran te la ve jez. Con ello
que ría de cir que las per so nas ma yo res te nían de re chos en un ré- 
gi men pú bli co de pen sio nes de mo do que no te nían que com- 
prar lo co mo si fue ra un ar tícu lo. Por lo ge ne ral, to dos los em- 
plea dos co ti za ban en es te ré gi men y to dos los ju bi la dos te nían
una pen sión. Si bien aque llos que co ti za ban más so lían re ci bir
una pen sión al go más ele va da, los di fe ren cia les eran ba jos y se
pro du cía una re dis tri bu ción sig ni fi ca ti va des de los me jor ha cia
los peor pa ga dos.

Es ta dos Uni dos, Reino Uni do y al gu nos otros Es ta dos (Ho lan- 
da, Sui za) te nían, sin em bar go, pen sio nes co mer cia les. Es tos Es- 
ta dos, con sus re gí me nes de pen sio nes «mix tos» o «di vi di dos»,
ha bían es ta ble ci do des de ha cía mu cho tiem po mer ca dos de va- 
lo res y cor po ra cio nes fi nan cie ras in flu yen tes des de el pun to de
vis ta po lí ti co. Sus sis te mas de pen sio nes no eran pu ra men te pri- 
va dos ha bi da cuen ta de que se be ne fi cia ban de des gra va cio nes
fis ca les so bre las co ti za cio nes he chas a los pla nes. Asi mis mo con- 
ta ban con pla nes em pre sa ria les ca pi ta li za dos y con ven ta jas fis- 
ca les pa tro ci na das por los em pre sa rios, tan to pú bli cos co mo pri- 
va dos. En la ma yor par te de los de más paí ses, la pro vi sión co- 
mer cial rea li za ba una apor ta ción in sig ni fi can te a la pro vi sión de
pen sio nes, aun que es ha bi tual que los em plea dos del sec tor pú- 
bli co ten gan de re cho a una pen sión, con fre cuen cia pa ga da con
car go a un fon do en el cual ellos son los que co ti zan al em pre sa- 
rio.

El pun to ál gi do de las pen sio nes pú bli cas se al can zó al re de dor
de 1980 (la fe cha co rres pon dien te a los prin ci pa les da tos de la
in ves ti ga ción de Es ping-An der sen) y pos te rior men te hu bo que
es for zar se al má xi mo pa ra de bi li tar la pro vi sión pú bli ca de acuer- 
do con el pa trón que se ha da do en de no mi nar «pri va ti za ción im- 
plí ci ta», ya que se ins tó al con jun to de los ciu da da nos a re cu rrir a
las pen sio nes co mer cia les pa ra com pen sar el dé fi cit pú bli co.
Aun que Es ping-An der sen mos tró que los sis te mas pú bli cos, ya
fue ran so cial de mó cra tas (Sue cia) o so cial con ser va do res (Ale ma- 
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nia), po dían ge ne rar ni ve les im pre sio nan tes de pro vi sión pú bli ca
de pen sio nes, el ha llaz go más sor pren den te fue que en Es ta dos
Uni dos y en el Reino Uni do la pres ta ción de pen sio nes pri va das
to da vía te nía un ca rác ter eli tis ta y no po pu lar, que en 1980 ge ne- 
ra ba unas pen sio nes que re pre sen ta ban tan só lo el 1 por 100
apro xi ma da men te del PIB6. Mien tras que el sis te ma de re par to
ha bía ge ne ra do in me dia ta men te im por tan tes co rrien tes de pa- 
gos de pen sio nes, el en fo que de fi nan cia ción co mer cial tar da ría
va rias dé ca das en ma du rar y, has ta que lo hi cie ra, su efi cien cia y
su fia bi li dad se guían sin es tar cla ras. Sin em bar go, el pro pio éxi- 
to de la pro vi sión pú bli ca re sul ta ba alar man te pa ra al gu nos ob- 
ser va do res, es pe cial men te pa ra eco no mis tas del li bre mer ca do
co mo Mil ton y Ro se Fried man, quie nes ata ca ron a la Se gu ri dad
So cial de Es ta dos Uni dos ta chán do la de cu co so cia lis ta que in- 
tro du cía el co lec ti vis mo ex tran je ro en el ni do aco ge dor del ca pi- 
ta lis mo es ta dou ni den se7. Las mi se rias del ca pi ta lis mo du ran te
las dé ca das de los años ochen ta y no ven ta se de ja ron en la puer- 
ta de un co lec ti vis mo que es ta ba des pla zan do la acu mu la ción de
ca pi tal.

De la pri va ti za ción im plí ci ta a la ex plí ci ta

Mar ga ret Tha tcher fue la pri me ra en dar un pa so pe que ño pe- 
ro sig ni fi ca ti vo ha cia lo que se dio en de no mi nar «pri va ti za ción
im plí ci ta». En 1980 la ac tua li za ción de la ya mo des ta pen sión pú- 
bli ca bá si ca del Reino Uni do fue cam bia da: pa só de los in gre sos
a los pre cios. En 1987 los in gre sos de la Sta te Ear nings Re lated
Pen sion (SERPS) se re du je ron drás ti ca men te. Así, mien tras las
pen sio nes pú bli cas se con su mían, se abrie ron nue vas opor tu ni- 
da des y se es ta ble cie ron des gra va cio nes fis ca les pa ra los pro- 
vee do res co mer cia les. Se ani mó a los afi lia dos a pla nes pro fe sio- 
na les, tan to pú bli cos co mo pri va dos, a aban do nar es tos pla nes y
a sus ti tuir los por pla nes de pen sio nes in di vi dua les. To do ello
sen tó las ba ses de un gi gan tes co es cán da lo de «ven ta frau du len- 
ta» en el que un mi llón y me dio de aho rra do res de man da ron a
los pro vee do res de pen sio nes co mer cia les por ha ber les pro me ti- 
do, pe ro no en tre ga do, me jo res ren di mien tos que los pla nes
pro fe sio na les que ha bían aban do na do tras ha ber si do con ven ci- 
dos.
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El va lor re la ti vo de la pen sión pú bli ca bri tá ni ca se re du jo im- 
pla ca ble men te: del 20 por 100 de los in gre sos me dios en 1980
des cen dió has ta al 14 por 100 en 1997. El go bierno en tran te del
Nue vo La bo ris mo no hi zo nin gún mo vi mien to pa ra res ta ble cer su
va lor. Es te de c li ve cons tan te de la pro vi sión pú bli ca se tra du cía
en que pa ra evi tar la mi se ria du ran te la ve jez los em plea dos te- 
nían que afi liar se a un plan pri va do, en una ló gi ca que Paul Pier- 
son de no mi nó «pri va ti za ción im plí ci ta»8. En las dé ca das de 1990
y 2000 los ges to res de fon dos se en con tra ron con un mer ca do
pre pa ra do pa ra re ci bir sus pla nes de pen sio nes con ven ta jas fis- 
ca les. Las fa ci li da des que pre sen ta ba Lon dres co mo cen tro fi nan- 
cie ro in ter na cio nal les ayu da ron a dis tri buir el di ne ro que les ha- 
bía si do con fia do en tre una am plia ga ma de in ver sio nes en to do
el mun do.

Mien tras que el Reino Uni do de mos tra ba lo que la «pri va ti za- 
ción im plí ci ta» era ca paz de lo grar, un pe que ño Es ta do su da me- 
ri cano iba a ser acla ma do co mo mo de lo de pri va ti za ción «ex plí ci- 
ta». Chi le su frió hi pe rin fla ción y un gol pe mi li tar en la dé ca da de
los se ten ta y a co mien zos de la de los ochen ta ex pe ri men tó una
pro fun da de pre sión. El plan de pen sio nes pú bli cas se de bi li tó de
ma ne ra drás ti ca. Jo sé Pi ne da, el mi nis tro de Eco no mía de sig na- 
do por la dic ta du ra mi li tar, vio en ton ces una opor tu ni dad pa ra
apli car el en fo que orien ta do al mer ca do de la Es cue la de Chi ca- 
go del que se ha bía im bui do cuan do es tu dia ba en Har vard. Pro- 
pu so que las co ti za cio nes al plan de pen sio nes pú bli cas se hi cie- 
ran vo lun ta rias y que se exi gie ra a los em plea dos que es tu vie ran
de acuer do en aban do nar di cho plan que se afi lia ran a cuen tas
con ven ta jas fis ca les ges tio na das de for ma pri va da. Los que per- 
ma ne cie ron en el sis te ma es ta tal fue ron ad ver ti dos de que no re- 
ci bi rían más que una mo des ta canti dad de sub sis ten cia de no mi- 
na da en una mo ne da to da vía dé bil. Pi ne da creía que un plan pri- 
va do, ca pi ta li za do, con una am plia afi lia ción so lu cio na ría dos
pro ble mas de una vez. Por un la do, ali ge ra ría bue na par te de la
car ga de pen sio nes del pre su pues to pú bli co y, por otro, au men- 
ta ría si mul tá nea men te los mer ca dos lo ca les de ca pi tal. Las co ti- 
za cio nes de las pen sio nes se in ver ti rían en pro pie da des, ac cio nes
y otros ac ti vos co mer cia li za bles. A di fe ren cia de mu chos Es ta dos
en vías de de sa rro llo, Chi le con ta ba con ins ti tu cio nes fi nan cie ras
es ta ble ci das des de ha cía tiem po. Tras la in tro duc ción del nue vo
plan, és tas po dían con fiar en un flu jo cons tan te de ne go cio. Las
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Ad mi nis tra do ras de Fon dos de Pen sio nes (AFP) ofre cían pres ta- 
cio nes «de co ti za ción de fi ni da» –in de pen dien te men te de la ren ta
que se ob tu vie ra con los aho rros en la cuen ta per so nal–, de mo- 
do que sus afi lia dos en fren ta ban un ries go di rec to de ri va do de
unas car gas ele va das y de unos mer ca dos ines ta bles.

Los ban cos y las en ti da des ase gu ra do ras es ta ble cie ron aso cia- 
cio nes de pen sio nes (AFP) que re ci bían las co ti za cio nes de los
afi lia dos, ges tio na ban los fon dos re sul tan tes y eran res pon sa bles
de pa gar las pen sio nes a su de bi do tiem po. Ha bía nu me ro sas
AFP que com pe tían en tre sí, in te gra das en re des fi nan cie ras y
pro fe sio na les, pe ro tam bién ávi das de atraer se la ma yor canti dad
po si ble de co ti za cio nes. Aun que el plan de pri va ti za ción de las
pen sio nes es ta ba orien ta do al mer ca do en su con cep ción, tam- 
bién es ta ba pa tro ci na do por el Es ta do y las AFP po dían re cla mar
ge ne ro sas des gra va cio nes fis ca les en las co ti za cio nes. No obs- 
tan te, hay un as pec to del fun cio na mien to de las AFP ins pi ra do,
no en el neo li be ra lis mo, sino en el le ga do de la eco no mía de sa- 
rro llis ta la ti noa me ri ca na, con cre ta men te el re qui si to de que las
AFP de bían in ver tir en la eco no mía lo cal. Se es pe ra ba que el
nue vo ré gi men de pen sio nes ca na li za ría los re cur sos ha cia los
ban cos y los mer ca dos de va lo res chi le nos a fin de pro mo ver el
cre ci mien to in terno9. Los em plea dos chi le nos op ta ron por salir
de un plan pú bli co en el cual ni si quie ra el pro pio go bierno te nía
con fian za. Así, en 1990 el 70 por 100 de la fuer za de tra ba jo re- 
gu lar del país se ha bía afi lia do a una AFP y la ta sa de aho rro es- 
ta ba cre cien do10.

Mien tras el ré gi men chi leno se ha cía fa mo so, se or ques ta ba
una re for ma de las pen sio nes me nos so na da, la que se lle vó a
ca bo en Sui za en la dé ca da de los ochen ta, ba sa da en la afi lia- 
ción obli ga to ria a un plan pro fe sio nal ope ra do por una de las en- 
ti da des ase gu ra do ras del país11. La ver sión sui za de las co ti za- 
cio nes obli ga to rias no re sul ta ba tan atrac ti va pa ra los pri va ti za- 
do res por dos mo ti vos: por que no sus ti tuía a la pen sión es ta tal y
por que ofre cía a los aho rra do res una ta sa de ren ta bi li dad anual
mí ni ma ga ran ti za da del 4 por 100. Ha bi da cuen ta de la for ta le za
del fran co sui zo, el ries go asu mi do por el con tri bu yen te era muy
li mi ta do, un fac tor que ha cía a es te ré gi men po co atrac ti vo pa ra
los «re for ma do res de pen sio nes» con men ta li dad co mer cial. (En
2003 la ren ta bi li dad ga ran ti za da ca yó has ta el 2 por 100, pe ro
con ti nuó sien do una ca rac te rís ti ca que los aho rra do res de los


