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El sistema financiero arruinara

las pensiones’

(14 1 diferencial de rendimien-

to entre sistemas actla
como un extraordinario efecto de
palanca sobre el ahorro necesario
para retirarse (jubilarse): un fran-
co inmovilizado durante treinta
anos se vuelve 1.8 francos o 4.3
francos segin sea ubicado a 2%
(rendimiento del régimen por
retribucién) o 5% (orden de cre-
cimiento razonable para el rendi-
miento por un largo periodo en
un portafolio diversificado)”. Asi
razonaba en 1998 un promotor
de la capitalizacién.?

Algunos anos mas tarde, esta-
mos lejos de este optimismo. Enlos
Estados Unidos, la Pension Benefit
Guaranty Corporation —encargada
de garantizar las jubilaciones pri-
vadas— anuncia un déficit récord,
que se ha duplicado en un ano
hasta llegar a los 23 mil millones
de dolares. Su director exhort6 al
Congreso a realizar reformas ase-
gurando un mejor financiamien-
to de las jubilaciones, antes que el
déficit “escape a todo control”. La
agencia dispone de 39 mil millo-
nes de dolares en reservas, pero
evaliia en 96 mil millones el riesgo
de falta de pago en el futuro.

Este déficit proviene de los tras-
tornos de la bolsa en el 2000 y de
la caida en las tasas de interés que

han agotado los recursos de los
fondos de pension. Es necesario
anadir la quiebra de las grandes
empresas siderargicas y textiles,
y sobre todo de las companias
aéreas US Airwaysy United Airlines.
En 2004, 192 fondos de pension
cesaron sus pagos.

En el Reino Unido las cosas
no estan mejor. La Comisiéon de
Retiros, creada en 2002, acaba de
presentar un primer reporte, alar-
mante. El repliegue bursatil ha,
ahi también, puesto fin al periodo
de euforia durante el cual cier-
tas empresas podian pagar sus
cotizaciones sobre sus beneficios
bursatiles. “Es necesario ahora
volver a la realidad” concluye el
presidente de la Comision. Si no
se quiere que las jubilaciones se
empobrezcan atn mas (una de
cada diez esta ya por debajo del
umbral de pobreza) es necesario
que se ahorre mas, que trabajen
mas tiempo, o que las contribu-
ciones publicas aumenten. Para
el 75% de los futuros jubilados las
contribuciones pagadas no seran
suficientes para procurarse pen-
siones decentes. A la pregunta de
saber si “un mercado voluntario
de pensiones” puede funcionar
para los trabajadores de bajos
ingresos, la respuesta es negativa,
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no so6lo seria porque las asegura-
doras privadas sangran hasta 20 o
30% de los ahorros individuales.
Mientras que la pensiéon publica
es muy débil (184 euros por sema-
na para una pareja), las soluciones
previstas pasan por un aumento
de la intervencion publica. Este
diagnostico es mas impresionan-
te puesto que esta firmado por el
antiguo director de la Confedera-
cion de la Industria.

El balance de las reformas
hechas en América Latina con-
duce al Banco Mundial a lanzar,
también, la senal de alarma. Des-
de luego se felicita de los efectos
positivos de esas reformas sobre
los mercados financieros y sobre
la gestion de la deuda publica.
Pero su reporte subraya su gran
punto negro, que es una muy
débil tasa de cobertura (“entre
una quinta parte y la mitad” de la
poblaciéon econémicamente acti-
va). Los rendimientos son muy
fluctuantes, las cotizaciones dema-
siado elevadas con relaciéon a los
salarios y los gastos prohibitivos.
Representan en promedio la mitad
del pago de los asalariados chilenos
que se jubilaron en 2000, mientras
que la reforma data de 1981. Uno

de los autores del reporte insiste
sobre el “rol crucial” que deben
jugar los gobiernos para compen-
sar las deficiencias de los sistemas
privados.

Estas dificultades se incremen-
tan por una subestimacion sis-
tematica de la ampliacion de la
esperanza de vida en los calculos
actuariales de los fondos de pen-
sion. Esto no tiene mas que una
via de salida, que consiste en tras-
ladar los riesgos financieros sobre
los futuros jubilados, pasando a
sistemas llamados de “cotizacion
definida” (se sabe cuanto se paga,
pero no cuanto se recibira). Deci-
didamente, los fondos de pension
no son una respuesta adecuada
al envejecimiento, y su viabilidad
no ha resistido las fluctuaciones
bursatiles. Todo eso era previsi-
ble, y la experiencia confirma,
punto por punto, los argumen-
tos anti-privatizacion. Esta crisis
constituye una enorme bomba de
efectos retardados que conducira
a replantear, en nuevos términos,
la necesidad de consolidar y desa-
rrollar los sistemas de jubilacion
por retribucién, Unicos garantes
de la solidaridad y la igualdad. [{





