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Y

PRESENTACION

Una vez mas la Fundacién de Estudios Financieros y el Circulo de Empresarios pre-
sentan un volumen sobre las pensiones. En nuestra opinién, ello tiene, al menos, dos
razones. Por un lado, la constatacién de que, a pesar de lo que se ha caminado, todavia
no esta claro en qué sentido de futuro se mueve una institucién, la Seguridad Social, que
ha servido muy bien a la sociedad espafola durante un siglo. Por otro lado, se encuen-
tra la compulsién de nuestras organizaciones para alimentar permanentemente un
debate que no debe cesar, ni siquiera cuando creamos que ya hemos conseguido un sis-
tema sostenible, suficiente y equitativo, si tal sistema existiera.

En esta ocasién, se combinan de manera natural ambos tipos de razones para pre-
sentar un nuevo volumen que plantea la necesidad de pensar en términos de una refor-
ma continua de nuestro sistema de pensiones pautada de vez en cuando por plantea-
mientos de reforma estructural para instalarnos definitivamente en el S. XXI.

Los diversos autores que contribuyen a este volumen colectivo abordan una amplia
gama de problemas (o disfunciones) por afrontar, potencialidades por explotar, adapta-
ciones pendientes y alternativas de futuro a mas largo plazo, justo en los momentos en
que nuestro pais afronta una nueva reforma del sistema de pensiones para la adopcién
del denominado Factor de Sostenibilidad.

Como se indica en el volumen, una vez resuelto el grave problema de la sostenibili-
dad de nuestro sistema de pensiones, y la reforma planteada posee la llave de dicha sos-
tenibilidad, a diferencia de las que se han sucedido hasta la fecha, habra que afrontar los
problemas de suficiencia y eficiencia de las pensiones. Curiosamente, en el contexto
actual del sistema, eficiencia equivale a equidad, pues el sistema acumula una serie de
disfunciones que lo hacen, a la vez, menos eficiente y equitativo de lo que se cree.

Este volumen, en fin, parte de la consideraciéon de que el cambio bio-demografico
que nos concierne de muchas maneras es estructural y de una gran envergadura, habién-
dose acumulado tal retraso en la necesaria adaptacion econémica, social y de los estilos
de vida ligados a las pensiones, que el cambio global de la sociedad, la economia y las
bases financieras de la Seguridad Social del futuro deben replantearse con valentia y
generosidad, como se hizo hace aproximadamente un siglo cuando, por primera vez, se
invent6 el modelo que tan bien nos ha servido hasta hoy.

Esta reinvencién de la Seguridad Social no debe hacerse precipitadamente y el pro-
ceso debe recibir numerosas aportaciones de todos. Hay, digamos, tiempo. Por eso la
propuesta que se avanza en el volumen es deliberadamente osada, cuando no provoca-
dora. El Circulo de Empresarios y la Fundacién de Estudios Financieros creemos cum-
plir con nuestra razén de ser al trasladarla a la sociedad.

Juan Carlos Ureta Moénica de Oriol
Presidente Presidente
FUNDACION DE ESTUDIOS FINANCIEROS CIRCULO DE EMPRESARIOS
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INTRODUCCION

El universo de las pensiones es extraordinariamente complejo. Abarca a la practica
totalidad de la poblacién a través de la vinculacién laboral de sus miembros activos y, por
lo tanto, los cambios demograficos, sociales y productivos interpelan a los esquemas de
pensiones de manera decisiva.

Las pensiones son un «compacto social», una institucién (como lo pueda ser la del
dinero) que contribuye a la eficacia y eficiencia general de la sociedad. O a su bloqueo,
en ausencia de adaptacién a los cambios estructurales en los ambitos mencionados en el
parrafo anterior y/o de una regulaciéon adecuada.

Las pensiones, por fin, son derechos a (o promesas de) recibir rentas vitalicias en la
ocurrencia de determinadas contingencias excluyentes de la actividad laboral y de los
ingresos asociados a la misma. Disponer de esta cobertura tiene un valor incalculable
desde el punto de vista social. Ningtn arreglo estrictamente privado podria procurarla
para todos por la sencilla razén de que el riesgo de longevidad, determinante de la
carestia de las rentas vitalicias, es un riesgo no asegurable excepto en condiciones que
solo la compulsién publica puede crear. Y, aun asi, tampoco el aseguramiento publico lo
es al cien por cien ni resulta gratuito para la sociedad.

La crisis ha acabado precipitando la necesidad de afrontar resueltamente el futuro de
las pensiones en Espana. A mediados de 2010, el Gobierno del momento inicié la for-
mulacién de la que acabaria siendo la reforma mas ambiciosa acometida desde media-
dos de los anos ochenta, que se encuentra vigente desde el 1 de enero pasado. A princi-
pios de 2013, igualmente, ante las limitaciones que presentaba la reforma de 2011 a la
hora de garantizar la plena sostenibilidad del sistema de pensiones, el actual Gobierno
acometio la tarea de explicitar en plazo breve la principal pieza de aquella reforma pos-
tergada en la misma hasta 2027: el Factor de Sostenibilidad. En este factor reside la clave
de la genuina sostenibilidad del sistema de pensiones.

En el momento en el que este volumen vea la luz, estara finalizando su tramite parla-
mentario el Proyecto de Ley que regulard a partir del 1 de enero de 2014 dicho factor de
sostenibilidad. Su introduccién habra cerrado un ciclo de reformas inusitadamente intensas
y, hasta cierto punto, vertiginosas que, parafraseando las palabras de la propia Ministra de
Empleo y Seguridad Social pronunciadas en el curso de la defensa parlamentaria del
Proyecto de Ley, lograran mantener a flote el barco de las pensiones, dejandolo en condi-
ciones de reiniciar su singladura hacia donde la sociedad decida que debe dirigirse.
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Esta metafora del barco es mds que oportuna, ya que una vez encarrilada la sosteni-
bilidad del sistema publico de pensiones, cegada la creciente via de agua de su insufi-
ciencia financiera en algn momento del futuro préximo, subsistiran muchos interro-
gantes acerca de la suficiencia de las pensiones sostenibles resultantes, asi como de su
eficiencia en términos de los colectivos y contingencias efectivamente cubiertos por el
sistema, de la combinacién de elementos contributivos y redistributivos mas deseable, o
de la capacidad del conjunto de incentivos del sistema para lograr que los individuos
permanezcan el tiempo adecuado en la actividad laboral. No menos relevantes estin
siendo ahora mismo los retos referidos a la cobertura de las personas con dependencia
y, teniendo en cuenta que a edades a las que cada vez mas personas llegan, detras de
todo pensionista hay un dependiente, hay una obvia interpelacién hacia el sistema de
pensiones para que éste se integre con un sistema de cobertura de la dependencia en
uno u otro modo.

Se ha dicho muchas veces que las pensiones necesitan un proceso de reforma per-
manente, aunque solo sea para lograr su adaptacién a las cambiantes circunstancias
demogréficas, sociales y productivas. Normalmente, estas reformas seran de baja inten-
sidad y pasardn desapercibidas al gran puablico. De vez en cuando, sin embargo, la refor-
ma de las pensiones debe ser pautada por iniciativas de mayor envergadura. Todo indi-
ca que el presente ciclo de reforma de las pensiones es de esta segunda estirpe.

Pero, tampoco serd el altimo de esta clase. De hecho, sélo los formidables cambios
registrados en los dltimos cien anos en la esperanza de vida hubieran obligado, en la
légica de la reforma permanente pautada, a ciclos de reforma mucho mas ambiciosos en
el pasado para evitar la acumulacién de un enorme retraso en la adaptacién a estos cam-
bios. Si, ademas, se tienen en cuenta los cambios en la organizacién social y los estilos de
vida de la poblacién, o los cambios en el entorno productivo y laboral, el sistema de pen-
siones que tales realidades requieren deberia ser muy distinto del actual y del que resul-
te de la adopcién de las medidas de sostenibilidad previstas.

Dando por descontado, pues, que la sostenibilidad de las pensiones queda en buena
medida despejada por la introduccién del Factor de Sostenibilidad y del Indice de
Revalorizacién de las Pensiones contemplados en la normativa en curso de aprobacién
en estos momentos, este volumen quiere ser una contribucién al debate sobre las pen-
siones del futuro, de hecho, sobre las pensiones del Siglo XXI.

La obra se compone de una docena de capitulos (ademas de la presente introduccién
y un capitulo final de conclusiones) elaborados por distintos autores que, dentro del tra-
tamiento auto contenido y libre que aporta cada uno al tema que se le ha propuesto,
siguen un hilo conductor. Los capitulos segundo a cuarto (a cargo de Chulid, Eyries y
Ureta y Fernandez Vera, respectivamente) trazan el contexto general de la demografia,
los estilos de vida, la sociedad y las finanzas en el que se estd expresando ya el futuro de
las pensiones. {Qué rasgos de los desarrollos actualmente observados en todos estos
ambitos rodeardn y determinaran las pensiones del futuro?

Los capitulos quinto a séptimo (a cargo de Borraz, Blasco y Veldzquez y Nuiez, res-
pectivamente) sitan el foco en algunas caracteristicas menos ponderadas del actual sis-
tema de pensiones que, verosimilmente, se veran muy condicionadas en los préximos
anos por la integracién del marco presupuestario a la que obligan los cambios recientes
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en materia de estabilidad presupuestaria, la necesidad de solventar ineficiencias actua-
riales del sistema y las consecuencias de la formulacién de un nuevo modelo productivo
en nuestro pafs que estimule la productividad y determine mejores pensiones futuras.
Sin resolver estas tareas, mas o menos urgentes, las pensiones del futuro no seran muy
diferentes de las del presente, y puede que fuesen incluso peores, aunque fuesen soste-
nibles.

Los capitulos octavo y noveno (a cargo de Doménech y Devesa y Dominguez, res-
pectivamente) abordan algunas de las claves mas importantes que hay que desvelar para
empezar a imaginar ese futuro de las pensiones: ¢cémo hacer que el sistema de pensio-
nes sea un factor de produccién, ademas de un factor de cohesién? ¢Cémo conseguir
pensiones suficientes y justas, ademas de sostenibles?

Los capitulos décimo a decimosegundo (a cargo de Azpeitia, Aldama y Valero, res-
pectivamente) elaboran las pautas comparativas que las experiencias internacionales
mas avanzadas en materia de pensiones publicas y privadas y del «producto» basico sobre
el cual se organiza cualquier compacto de prevision social: las rentas vitalicias. Aunque
el concepto es meridianamente claro, su técnica no lo es tanto y, desde luego, conviene
repensarlo a la luz de los espectaculares desarrollos de la longevidad, que inciden en la
linea de flotacién de cualquier producto vitalicio. Quiza nos preguntamos poco acerca
de por qué son tan escasos los productos de esta especie que sean a la vez eficaces y efi-
cientes (asequibles). Pero tampoco reparamos en que la Seguridad Social es justamente
ese tipo de producto. Mejor dicho, lo era hasta que la longevidad ha acabado por hacer-
lo insostenible, dada la rigidez de muchos de los elementos del sistema.

El daltimo capitulo (a cargo de Herce y del Olmo), justamente, elabora un plantea-
miento que permite imaginar vias para hacer esa renta vitalicia ideal una realidad en la
practica introduciendo flexibilidad en su definicién y, en definitiva, llevando a cabo algo
tan sencillo como reinventar la Seguridad Social. Es decir, haciendo lo que se hizo hace
mas de un siglo en Europa: asegurar la «gran vejez».

Un ultimo capitulo decimocuarto, por fin, contiene las principales conclusiones que
pueden articularse a partir de los capitulos anteriormente mencionados y las recomen-
daciones a las instituciones, la industria de las pensiones y el conjunto de la sociedad que
se desprenden de aquéllas.

11
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LA SOCIEDAD ESPANOLA ANTE EL CAMBIO
DE CONTEXTO DEMOGRAFICO
Y EL. FUTURO DE LAS PENSIONES

ELisA CHULIA
Profesora Titular de Sociologia en la UNED

RESUMEN EJECUTIVO*

La aceptacién social de las reformas de pensiones pasa por la comprensién del pro-
blema que plantea la evolucién demografica a los Estados del bienestar que se han com-
prometido a proveer a todos sus ciudadanos jubilados, los presentes y los futuros, rentas
vitalicias «adecuadas y suficientes». Tratandose de una cuestién bastante complicada y
esquiva a una aproximacién desapasionada, para comprenderla se precisa informacién
relevante y sélida, procedente de fuentes que susciten credibilidad y confianza.

Los espafoles no ignoran que el aumento del peso demogréfico de los mayores implica
dificultades para el Estado y la sociedad, pero, en comparacién con otros problemas mas
inmediatos, no sienten una gran preocupacién ante el envejecimiento de la poblacién. Las
deficiencias del debate publico sobre las pensiones en Espana han dificultado una aprecia-
cién equilibrada de la importancia y la complejidad del problema, asi como de la necesidad
de acometerlo con prioridad y prudencia al mismo tiempo, tratando de evitar situaciones
futuras no solo econémicamente insostenibles, sino también social y politicamente criticas.
Es fundamental que los ciudadanos conozcan el alcance del desafio derivado de la evolu-
cién demogrifica en curso; que reparen en que, con el aumento de la longevidad, ha dis-
minuido el grado de contingencia de la jubilacién, haciéndose mds cierta y, por tanto, mas
previsible; y que obtengan una idea realista sobre los costes y los beneficios que implican las
alternativas de accién disponibles. Solo asi se hallardn en condiciones de entender y acep-
tar las reformas del sistema de pensiones, en lugar de ver en ellas un motivo para reforzar
su desafeccién politica; y solo asi podran tomar decisiones responsables respecto a su pro-
pia jubilacion conforme a sus capacidades y preferencias.

1. INTRODUCCION

Con una puntualidad y solemnidad propias de un pais escrupulosamente respetuoso
de sus tradiciones politicas, el 17 de septiembre de 2013 el Rey Guillermo Alejandro de

* Este articulo forma parte de las investigaciones que se estdn llevando a cabo en el marco del pro-
yecto CSO2010-21881 (Plan Nacional de I+D+1i), financiado por el Gobierno de Espaia.
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Holanda ley6 su primer «discurso del trono» ante los Estados Generales. Conforme a las
previsiones constitucionales, el joven monarca expuso en nombre del gobierno las gran-
des lineas de actuacion politica para el nuevo curso, haciendo hincapié en las propues-
tas destinadas a «reforzar el potencial de crecimiento econémico de los Paises Bajos».
Pero antes de entrar en ellas, como si trazara el marco normativo general del plan guber-
namental, se refiri6 a una importante evolucién en curso: la del tradicional Estado del
Bienestar en una «sociedad participativa», en la que sobre las personas «capaces» recae
«la responsabilidad de sus propias vidas y las de su entorno inmediato», con el compro-
miso del gobierno de ofrecer «oportunidades donde sea posible y proteccién donde sea
preciso». Esta evolucién se presenté como una consecuencia de la insostenibilidad de
«los programas, en su actual forma, que ha producido el Estado del bienestar clasico de
la postguerra», pero también como un cambio entre los muchos necesarios para «pre-
servar las fortalezas y cualidades» de la sociedad holandesa.!

A pesar de que algunos medios periodisticos nacionales y extranjeros publicaron la
noticia titulaindola con expresiones tan rotundas como las de «fin» o «muerte» del Estado
del bienestar holandés,? el discurso del Rey provocé criticas escasas y templadas entre las
élites politicas y sociales, y la opinién publica del pais. Desde la perspectiva espaiola, esta
templanza no sorprende menos que el propio contenido de la alocucién real. La referen-
cia a semejante transformaciéon del Estado del bienestar muy probablemente habria pro-
vocado en Espana —y también en algunos otros Estados miembros de la Unién Europea—
condenas categdricas y protestas sociales. ¢Por qué? ¢Quiza porque nuestro sistema de bie-
nestar no se halla sometido a una presién financiera similar y, por tanto, puede mantener
sin grandes dificultades su statu quo y los compromisos de prestaciones y servicios adquiri-
dos con los ciudadanos? ¢Tal vez porque la sociedad no percibe la importancia de acome-
ter reformas de este tipo? ¢O acaso porque no le parecen aceptables?

Tomando estas preguntas como punto de partida, las paginas siguientes enfocan la
atencién, en primer lugar, en el cambio demogréfico que ha acompanado al desarrollo
institucional del sistema publico de pensiones espanol desde los anos sesenta del pasa-
do siglo hasta nuestros dias. Los datos ponen de manifiesto que en Espafa se ha produ-
cido un cambio en la estructura por edades de la poblacién cuyo previsible impacto en
la evolucién del gasto en pensiones es al menos tan preocupante como el esperado en
otros paises de nuestro entorno. A continuacién aportaré datos de encuesta indicativos
del moderado nivel de conciencia y preocupacién que la sociedad espafiola tiene de este
cambio demografico, asi como también de su convicciéon de que el Estado deberia pro-
teger mas a los pensionistas; todo ello al tiempo que mantiene la creencia de que se
pagan muchos impuestos y la desconfianza en las principales instituciones politicas del
pais. Finalmente, y a modo de conclusién, esbozaré algunas razones plausibles de la
resistencia social a aceptar reformas del sistema de pensiones. La explicacién que pro-
pongo destaca las actuaciones y omisiones de quienes protagonizan el debate publico

1 Véase Speech from the Throne 2013 en la pagina web de la Casa Real de los Paises Bajos (www.konin-
klijkhuis.nl).

2 Véanse, por ejemplo, las ediciones (digitales e impresas) de los diarios de Volkskrant, The Financial
Times, The Independent y Die Zeit publicadas el 17 y el 18 de septiembre de 2013.
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sobre las pensiones en Espafa, en particular su incapacidad de trasladar a la sociedad
una vision consistente del problema, asi como de suscitar la confianza de los ciudadanos
en los diagnoésticos y en las propuestas de reforma.

3. LA LONGEVIDAD DE LA POBLACION ESPANOLA Y LA IMPORTANCIA
DEL FACTOR DEMOGRAFICO

Llamese «envejecimiento de la poblacién», «modernizacién demografica» o «revolu-
cién reproductivar, lo cierto es que las sociedades industriales avanzadas han experi-
mentado a lo largo del siglo XX un aumento muy significativo de la longevidad. Este
proceso se ha valorado justamente como un extraordinario éxito social, definido con
expresiones tan positivas como «logro de eficiencia reproductiva» o «democratizacién de

la supervivencia».®

Si se centra la atencién en los paises de la Union Europea, los datos de poblacion
(tanto los efectivos como los proyectados) muestran tendencias muy similares, aunque
con algunos matices de interés. Por ejemplo, en Espaina, de acuerdo con las cifras
publicadas por la ONU en junio de 2013, la poblacién de mas de 64 anos ha aumen-
tado desde los anos sesenta mas rapidamente que en otros paises. De los cinco paises
europeos resenados en la tabla 1, Espana era en 1960 el que registraba una propor-
cién mas baja de mayores de 64 anos; en el anio 2000 adelanté en este indicador a
Holanda y Francia, quedandose detrds de Alemania e Italia, una posicién que podria
mantener hasta que comience la quinta década de este siglo. Para entonces, aproxi-
madamente uno de cada diez habitantes tendrd 80 o mas afios en estos cinco paises
europeos.

La imagen no cambia al analizar las tasas de dependencia de la poblacién mayor (65
0 mas anos) respecto a la poblacién en edad de trabajar (15-64 afios). Como se aprecia
en la tabla 2, en Espana esta tasa se duplicé entre 1960 y 2010; las proyecciones de la
ONU indican un crecimiento practicamente igual de rdpido entre 2010 y 2040, que-
dando de nuevo en una posicién intermedia en el conjunto de los cinco paises referidos:
por encima de Francia y Holanda, y por debajo de Italia y Alemania.?

Ciertamente, aunque Espafia no es el pais europeo con las previsiones de enveje-
cimiento poblacional mds preocupantes, segin las proyecciones citadas” si forma

3 Sobre este fenémeno demografico y, en particular, el concepto de la revolucién reproductiva, véan-
se Garrido (1996), McInnes y Pérez Diaz (2008) y Pérez Diaz (2010).

4 Las proyecciones mas recientes del INE, efectuadas manteniendo constantes las tendencias y los
comportamientos demograficos actuales, arrojan tasas de dependencia mas elevadas. En el afio 2032, la
tasa de dependencia de los mayores ascenderia a 45%, y en 2042, a 62%. Véase INE (2013: 8).

5 La tasa de dependencia de los mayores de 64 en Espaia, proyectada al horizonte de 2040, supera
también las previstas en Suecia y Polonia (39%), en Dinamarca y Reino Unido (40%), en Finlandia (43%),
Bélgica (44%), Austria (47%), Grecia (51%) y Portugal (52%). Las proyecciones de la ONU han mostrado
histéricamente un elevado grado de fiabilidad y, en general, no han sobreestimado la tendencia al enve-
jecimiento. Antes bien, como comprobé Keilman (1997), en los afios setenta y ochenta del pasado siglo
mantuvieron supuestos de mortalidad mas pesimistas y supuestos de fecundidad mas optimistas que los
finalmente verificados.
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parte del grupo de los mds envejecidos, destacando por la rapidez con la que se ha
«agrisado» como consecuencia del fuerte descenso de las tasas de fecundidad desde
mediados de los afios setenta y del persistente aumento de la longevidad. Esta tltima
ha crecido «de forma espectacular» durante el siglo XX, como ponen de relieve los
datos de la esperanza de vida al nacer: si en 1900 rondaba los 35 afos, en nuestros
dias roza los 79 entre los varones, y los 85 entre las mujeres (Abellan y Ayala, 2012:
11). Y no hay indicios s6lidos de que la longevidad vaya a detener o ralentizar signi-
ficativamente su desarrollo. Segin el INE (2012), si en Espafia se mantuvieran los rit-
mos actuales de reduccién de la mortalidad, la esperanza de vida a los 65 afos
aumentarfa hacia mediados de este siglo casi seis afios entre los varones, y casi cinco
entre las mujeres, alcanzando 24,0 y 27,3 anos respectivamente. Asi pues, cabe afir-
mar que, aun cuando el grupo de los mayores de 60 afos es el que aumenta con mas
rapidez en el conjunto de la poblacién mundial,® por fortuna Espafa despunta entre
los paises que impulsan esa evolucién.

Logicamente, en la medida en que las personas mayores constituyen el principal
colectivo de beneficiarios de los Estados del bienestar, el aumento de su peso en la pobla-
cién presiona al alza el gasto social, tanto mds cuanto mas orientados se hallen estos
Estados hacia la protecciéon especifica de este grupo de edad (en relacién a otros, como
los nifios o los jovenes). Y en la medida en que la circunstancia que pretende cubrir la
prestacion destinada a los mayores reduzca su grado de accidentalidad o contingencia,
mas probable y, a la postre, mds previsible es también el incremento de ese gasto. Asf
pues, como quiera que las crecientes tasas de supervivencia aumentan la probabilidad de
jubilarse y de mantener la condicién de jubilado, restringen el caracter contingente de
esa «contingencia» (asi como también, aunque en menor medida, de otras contingencias
cubiertas por el sistema de proteccion social, como la enfermedad y la dependencia para
la realizacién de actividades basicas de la vida diaria).”

6 En las regiones més desarrolladas del mundo, este grupo de edad crece al 1 por ciento anual hasta
el 2050, representando a mediados de siglo un 45% de la poblacién. En las regiones menos desarrolla-
das, el crecimiento es casi tres veces mayor. A partir de la mitad de siglo, la tasa de crecimiento se desa-
celera tanto en unas como en otras regiones, pero mantiene el signo positivo. Véase United Nations
(2013).

7 Segin Abellan y Ayala (2012: 13), en la actualidad mas de la mitad de las estancias hospitalarias ya
corresponden a la poblaciéon de 65 o mas anos.
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TABLA 1. POBLACION MAYOR DE 64 ANOS, Y MAYOR DE 79 ANOS,
SOBRE EL TOTAL DE POBLACION

1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 & A

% % % % % % % % % | 1960- | 2000

2000 2040

Espaina>64 8,2 9,7 11,2 13,7 16,9 17,1 19,5 24,1 30,1 1,06 0,78

>79 1,3 1,6 1,9 3,0 3,9 5,0 6,1 7.3 9,4 2,00 1,41

Ttalia>64 9,5 11,1 13,4 14,9 18,3 20,3 22,8 26,8 31,7 0,93 0,73

>79 1,4 1,8 2,2 3,3 4,1 5,9 7,4 8,7 10,5 1,93 1,56

Holanda>64 8,9 10,1 11,4 12,8 13,6 15,4 20,1 24.6 27,5 0,53 1,02

>79 14 1,7 2,2 2,9 3,1 3,9 4,8 7,1 9,1 1,21 1,94

Francia>64 11,6 12,9 14,0 14,1 16,0 16,8 20,3 23,2 25,4 0,38 0,59

>79 2,0 2.3 2,8 3,7 3,7 5,4 6,1 7.5 9,4 0,85 1,54

Alemania 11,4 13,6 15,6 15,0 16,3 20,8 23,1 28,2 31,8 0,43 0,95

>64 1,6 1,9 2,6 3,7 3,5 5,1 7,3 8,1 10,5 1,19 2,00
>79

Por tanto, independientemente del modo en que se financie un sistema de pensiones
(mediante el reparto o la capitalizacién efectiva o «nocional»), un proceso demografico
como el que ha experimentado la sociedad espanola lleva consigo por fuerza un creci-
miento sustantivo del presupuesto dedicado al pago de estas prestaciones, la partida que
en todos los Estados del bienestar contemporaneos absorbe un mayor porcentaje del
gasto social. Ademas, la presién demogréfica sobre los sistemas de pensiones ha comen-
zado a hacerse ostensible en un momento en el que éstos han adquirido plena madurez
institucional, proporcionando rentas mds cumplidas y elevadas que las que ofrecian en
las primeras décadas tras su implantaciéon. A la luz de la evolucién del gasto en presta-
ciones por jubilacién en todos los paises con sistemas de bienestar desarrollados, parece
muy probable que los fundadores de los programas publicos de pensiones de reparto
infraestimaran los efectos de dos incrementos automaticos (es decir, que se habrian pro-
ducido de cualquier modo salvo introduciendo permanentes restricciones en las condi-
ciones de acceso a la pensién y de cdlculo de su cuantia): el incremento del ndmero de
beneficiarios y el del importe de las nuevas altas. En general, durante el periodo de
expansion de los sistemas de pensiones no solo no se introdujeron esas restricciones,
sino que a menudo se adoptaron cambios en sentido inverso, ampliando la generosidad

de las prestaciones.9

8 Las proyecciones efectuadas sobre la base de la variante media presuponen un descenso de la
fecundidad en paises en los que predominan las familias grandes, y un ligero aumento en aquellos en los
que las mujeres registran una media de menos de dos hijos.

9 Conviene recordar que, en los afios setenta y ochenta, algunos gobiernos europeos redujeron la
edad de jubilacion, facilitaron la salida del mercado de trabajo a través de diversas férmulas y adoptaron
medidas de revalorizacion de las pensiones favorables a los pensionistas, en particular a los perceptores
de pensiones mds bajas. Los gobiernos espanoles de ese periodo mantuvieron la edad de jubilacién esta-
blecida en la legislacién original y modificaron algunas reglas de acceso a las pensiones y calculo de su
importe en sentido restrictivo (a través de la reforma de 1985), si bien allanaron la via de las jubilaciones
anticipadas para absorber a trabajadores expulsados del mercado laboral por la reconversion industrial.
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TABLA 2. TASA DE DEPENDENCIA DE LA POBLACION DE 65 O MAS ANOS

1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030 2040 & &

% % % % % % % % % | 1960- | 2000-

2000 2040

Espana 13 15 18 21 25 25 30 38 53 0,92 1,12
Italia 15 17 21 22 27 31 36 45 58 0,80 1,15
Holanda 15 16 17 19 20 23 31 41 49 0,33 1,45
Francia 19 21 22 21 25 26 33 39 44 0,32 0,76
Alemania 17 21 24 22 24 32 36 48 57 0,41 1,38

Con todo, segin advierten criticamente algunos expertos, de esta evolucién
demogriéfica no resulta por necesidad l6gica la insostenibilidad de los sistemas de pen-
siones, en su mayoria financiados mediante el reparto. La clave, argumentan, reside en
la productividad, no en la demografia (Alvarez Molina et al., 2013; Pérez Diaz, 2010). En
efecto, el aumento de la productividad, reflejado en el crecimiento de los salarios, trae
consigo el incremento de los ingresos por cotizaciones con los que se costean total o par-
cialmente casi todos los sistemas de pensiones europeos. Pero la formulacién de este
argumento suele soslayar al menos dos consideraciones importantes. En primer lugar, el
aumento de las cotizaciones sociales derivado del crecimiento de los salarios generaria
entre los cotizantes expectativas legitimas de pensiones mds altas cuando se jubilaran,
conforme a los principios de contributividad y proporcionalidad entre cotizaciones y
prestaciones; por tanto, impulsarfa una espiral de compromisos financieros crecientes de
los sistemas de pensiones. En segundo lugar, si las ganancias de productividad se logran
manteniendo elevadas tasas de paro, el aumento de los recursos financieros es menor de
lo esperable, puesto que el nimero de cotizantes apenas crece (al margen de que una
porcién considerable de las cotizaciones se precisaria para sufragar las prestaciones por
desempleo).

Por tanto, siguiendo este Gltimo argumento, la variable fundamental no seria la pro-
ductividad, sino la ocupacién. En este sentido, Garrido ha defendido la importancia de
calcular la tasa de dependencia sobre el niimero de ocupados dentro de cada grupo de
edad, en lugar de sobre la poblacién total, distinguiendo entre los dependientes meno-
res, los dependientes mayores y los dependientes en edades activas (16 a 64 anos)
(Garrido y Chulid, 2006). Conforme a sus calculos actualizados hasta el ano 2013, mien-
tras desde 1975 hasta aproximadamente el inicio de la crisis econémica la dependencia
de los menores ha mostrado una tendencia decreciente, y la dependencia de los mayo-
res se ha acentuado suavemente, la de la poblacién entre 16 y 64 ha destacado por sus
oscilaciones y por haber marcado con mds intensidad la evoluciéon de la tasa «total de
dependientes/total de ocupados» (grafico 1).

10" Los cambios en la estructura de poblacién sugieren que una parte importante del empleo con més
demanda futura serd muy intensiva en tiempo y esfuerzo fisico, pero poco productiva econémicamente,
en concreto el empleo relacionado con la asistencia y los cuidados de larga duracién a quienes, por su
avanzada edad, no puedan valerse por si mismos.
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La tasa de ocupacién se revela asi como una variable crucial para la sostenibilidad
financiera de un sistema de pensiones contributivo y de reparto, como el espanol. El pro-
blema con esta variable no estriba solo en su gran sensibilidad a los ciclos econémicos
(lo cual la convierte en dificilmente predecible), sino también en las dificultades que en
los Gltimos 40 anos ha mostrado la economia espanola para estabilizarla en un nivel alto.
Luego, si bien la ocupacién, y mas la ocupacién productiva y bien retribuida,!? conlle-
van la mejora de los ingresos fiscales de los Estados y de sus sistemas de pensiones, su
capacidad de compensar s6lidamente el crecimiento del gasto inducido por la evolucién
demogréifica es, en el mejor de los casos, incierta. Confiar en que los factores econémi-
cos compensaran el efecto del factor demografico sobre el gasto en pensiones parece,
pues, arriesgado.

GRAFICO 1. NUMERO DE PERSONAS DEPENDIENTES POR CADA OCUPADO
(POR GRUPOS DE EDAD)
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Fuente: Encuesta de Poblacion Activa (1976-2013/11). El autor de este grdfico y de los cdlculos correspondientes es
Luis Garrido.

Los razonamientos sobre demografia, productividad y ocupacién esbozados en los
parrafos previos indican que la cuestién sobre el futuro de las pensiones es técnicamen-
te complicada, requiere prestar atencién a diversos factores y sus interacciones, y antici-
par con prudencia la evolucién de variables que en el pasado ha resultado dificil prede-
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cir. La complejidad de la cuestién y de las opciones para abordarla aconseja, en todo
caso, huir de planteamientos del problema que cifren la solucién fundamentalmente en
la voluntad politica de los gobernantes. En Espaina, donde este Gltimo argumento goza
de bastante predicamento en algunos circulos politicos, sindicales y académicos, sus
defensores aluden con frecuencia al gasto comparativamente bajo que el Estado dedica
a las pensiones (10,8% del PIB en 2010), asi como a que el crecimiento proyectado de
esta variable, teniendo en cuenta las reformas introducidas en los tltimos afnos, no reba-
sarfa (o apenas lo haria) el porcentaje de gasto que algunos paises dedican en la actua-
lidad a las pensiones (por ejemplo, en 2010 Francia e Italia destinaron 14,4 y 16,0% del
PIB, respectivamente, mientras que la media de la UE-27 se situaba en 13,0%)'!, por lo
que resultaria econémicamente admisible. Esta consideracién se asienta sobre dos
supuestos implicitos encadenados: (1) cualquier Estado del bienestar puede dedicar al
gasto social al menos un porcentaje de su PIB tan alto como el que otros Estados desti-
nan, y (2) si ese porcentaje es inferior (sobre todo, si se encuentra por debajo de la media
de los paises de referencia), debe intentar aumentarlo o, cuando menos, renunciar a
adoptar medidas que puedan disminuirlo. A estos supuestos de caracter normativo pare-
ce aplicarseles una validez universal, abstrayendo de las caracteristicas especificas de las
diferentes economias y de las coyunturas econémicas. Con otras palabras, se toma como
referencia primordial el gasto social en términos del PIB sin establecer distinciones entre
las economias en funcién de variables tan decisivas para el crecimiento econémico y la
capacidad de provisién de bienes publicos como son la competitividad, la vulnerabilidad
de los mercados de trabajo o los niveles de déficit pablico y deuda soberana; y también
sin tomar en cuenta especificidades histéricas y estructurales de los Estados del bienes-
tar, tales como su modo preferente de financiacién o la especial incidencia de determi-
nadas contingencias (en Espana, por ejemplo, el desernpleo).12

En definitiva, sin tomar las proyecciones de poblacién por infalibles ni sucumbir al
«alarmismo» o al «determinismo» demograficos, la preocupacién por la sostenibilidad
financiera de los sistemas de pensiones basada en el creciente peso de los mayores estd
justificada. Rebajar la importancia del factor demografico supone dar la espalda a una
realidad que marca desde hace mas de una década las politicas de paises tradicional-
mente comprometidos con el Estado del bienestar y el modelo social europeo, entre
otros, Suecia, Holanda o Alemania. Y atribuir a quienes mantienen esa preocupaciéon
intereses ocultos e intenciones ajenas (y aun contrarias) al bienestar y a la seguridad de
la sociedad no contribuye mas que a alimentar la permanente desconfianza de la socie-
dad y obstruir un debate necesario en el que todos los datos y argumentos relevantes
merecen conocerse y contrastarse. '

I Datos de Eurostat (epp.eurostat.ec.europa.cu).

12 Téngase en cuenta, por ejemplo, que desde finales de los afios setenta del pasado siglo el gasto
social en protecciéon por desempleo se ha situado en Espana considerablemente por encima de la media
europea (Espuelas, 2013: 58, 66); en cambio, el destinado a otras funciones, como la proteccién de las
familias y los nifios, no la ha alcanzado. Segun datos de la OCDE, en 2009 (dltimo afio disponible en el
momento de elaborar este texto) Bélgica y Espana eran, de todos los paises de la OCDE, los que dedi-
caban un porcentaje mds alto del PIB a proteccién por desempleo: 3,7% y 3,5%, respectivamente, segui-
dos a considerable distancia por Irlanda (2,6%) y Dinamarca (2,3%).

13 Véanse, por ejemplo, Alvarez Molinas et al. (2013) y Navarro (2013).
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4. CONCIENCIA SOCIAL DEL ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION
Y OPINIONES SOBRE EL ESTADO DEL BIENESTAR Y EL SISTEMA
DE PENSIONES

¢Hasta qué punto preocupa a la sociedad espanola el aumento del peso demogrifi-
co de los mayores? En una encuesta del Centro de Investigaciones Sociolégicas (CIS) rea-
lizada en la primavera de 2009, cerca de la mitad de los entrevistados se declararon bas-
tante (34%) o muy preocupados (12%) por «el hecho de que una parte cada vez mas
importante de la poblacién esté compuesta por personas mayores de 65 afnos» (tabla 3).
Esta preocupacién aparecia mas extendida en el grupo de encuestados de 45 a 64 anos:
el 37% ellos se declaraban bastante preocupados, y el 16% muy preocupados. Solo entre
los mas jovenes (18-24 afos), los poco o nada preocupados superaban en nimero a los
que reconocian estarlo bastante o mucho. Por otra parte, la opinién de que «los gobier-
nos necesitan ahorrar para preparar las finanzas publicas ante el envejecimiento de la
poblacién» no se halla en Espafia menos extendida que en otros paises europeos. Segin
el Eurobarémetro, en noviembre de 2011 el 83% de los espafioles suscribian esta opi-
nioén, situandose ligeramente por encima de la media europea (81%) y de paises con ten-
dencias de envejecimiento mas acusadas, como Italia (79%) y Alemania (78%) (European
Commission, 2012: 55).

Ahora bien, esta «preocupacién demografica» esta lejos de alcanzar la categoria de
problema fundamental para la gente. Asi se aprecia en las respuestas a una pregunta
abierta, mensualmente planteada en los barémetros de opinién del CIS, en la cual se
pide a los entrevistados que sefalen los tres principales problemas del pais. La larga
serie temporal de respuestas a esta pregunta permite afirmar con rotundidad que el paro
es la cuestién que mds preocupa a los espafnoles desde hace varias décadas (solo en muy
pocas ocasiones superada por el terrorismo). Mas recientemente, desde noviembre de
2008, el porcentaje de entrevistados que ha mencionado el paro como uno de los tres
problemas mds importantes del pais no ha descendido del 70%, llegando a alcanzar en
algunos meses el 84%. Sin embargo, el envejecimiento de la poblacién no ha recibido
14 §i, en cambio, las
pensiones, pero muy pocas veces (solo cuatro principios de 2009) los entrevistados que
las han citado han sobrepasado el 4%. Como se aprecia en el grafico 2, ni siquiera cuan-
do en los ultimos anos se ha intensificado la discusién publica sobre las pensiones a
propésito de la adopcién de determinadas decisiones criticas, se ha registrado un repun-

menciones suficientes para merecer la consideracién de problema;

te significativo de su consideracién como uno de los principales problemas del pais. A
diferencia de la educacién y las pensiones, que desde mediados de 2011 han cobrado un
caracter mas problemadtico, los datos indican que la crisis no ha agudizado la preocupa-
cién por las pensiones.

Por tanto, aun cuando en torno a la mitad de la sociedad espanola se declara pre-
ocupada por el cambio demogrifico en curso, las pensiones suscitan escasa inquietud
en comparacién con otros asuntos publicos. Incluso cuando se pregunta a los entre-

14 Solo cuando los entrevistados citan con suficiente frecuencia una cuestién se crea una nueva cate-
goria de codificacion; si no, las citas se asignan a la categorfa residual «otros problemas».
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vistados por el problema que mas les afecta «personalmente», muy pocos citan las
pensiones, siendo la mayor parte de ellos perceptores de estas prestaciones (el 22%
de los jubilados y pensionistas aluden a las pensiones como el problema que mas les
afecta en primer, segundo o tercer lugar). No obstante esta actitud templada, una
amplia mayoria social considera que los pensionistas reciben poca proteccién por
parte del Estado. Asi lo manifestaban en mayo de 2009 seis de cada diez entrevista-
dos, mientras que uno de cada diez llegaba incluso a opinar que los pensionistas
carecian de proteccién alguna (tabla 3). Entre los propios jubilados y pensionistas, el
porcentaje de quienes consideraban recibir poca protecciéon estatal ascendia a 58%,
en tanto que un 15% adicional contestaba «ninguna» (curiosamente, tanto el conjun-
to de entrevistados como los jubilados y pensionistas identificaron a los inmigrantes
como el grupo mas protegido por el Estado).

En consonancia con estas percepciones, en la encuesta sobre politica fiscal realizada
por el CIS en julio de 2013, en torno a dos tercios de los entrevistados afirmaron que el
Estado dedica «<muy pocos recursos» a la ayuda a las personas dependientes (69%) y a la
sanidad (66%), y aproximadamente seis de cada diez opinaron lo mismo respecto a la
proteccién al desempleo (61%), a la ensenianza (61%) y a la Seguridad Social/pensiones
(58%). Las correspondientes respuestas de los jubilados y pensionistas mostraban curio-
samente un descontento mas moderado respecto al nivel de gasto en todos los servicios
y prestaciones (tabla 4). Habida cuenta de estas opiniones, no extrafia que en otra
encuesta realizada en el verano de 2012 una gran mayoria se mostrara contraria a «gas-
tar menos» en sanidad (96%), pensiones y ensefianza (94%) o proteccién por desempleo
(91%), superando holgadamente a los que rechazaban ahorrar en proteccién al medio
ambiente o transportes (75%), cultura (74%), ciencia y tecnologia (71%), obras publicas
e infraestructuras (53%) o defensa (33%).1°

Con todo, es probable que estas opiniones criticas sobre el nivel de recursos dedica-
dos a prestaciones y servicios sociales no obedezcan tanto a una sensacién general de
infraproteccién, cuanto a la creencia de que el Estado recauda excesiva e injustamente y
gasta abusivamente en algunas partidas; todo ello, en perjuicio de los servicios publicos,
cuya financiacién podria mejorar si los impuestos se cobraran mas equitativamente y el
dinero publico se gestionara mejor.

Es cierto que la idea de mejorar los servicios publicos pagando mas impuestos
atrae a una parte de la poblacién, en particular a los votantes de izquierda: en julio
de 2013 la suscribieron un 31% de los votantes del Partido Socialista (PSOE), y un
43% de los de Izquierda Unida (IU), pero también la respald6 una cuarta parte de los
votantes del Partido Popular (PP) (25%).16 Sin embargo, algo mas de dos de cada tres
encuestados contestaron que en Espafa se paga mucho en impuestos (69%). Y nada
menos que nueve de cada diez pusieron en duda que los impuestos se cobraran con
justicia, es decir, que pagaran «mds quienes mas tienen» (87%), un parecer comparti-

15 CIS, estudio 2950 (junio-julio de 2012), preg. 5.

16 Se trata de los entrevistados que dijeron haber votado en las Gltimas elecciones a cada uno de esos
partidos y que, en una escala de 0 a 10, en la que 0 significa «<mejorar servicios publicos pagando mas impues-
tos», y 10 «pagar menos impuestos reduciendo servicios», se situaron en las posiciones «0», «1», «2» y «3».
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GRAFICO 2. PERCEPCION DE LOS TRES PRINCIPALES PROBLEMAS
DE ESPANA (ENERO DE 2001- SEPTIEMBRE DE 2013)
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do en semejante medida por todos los grupos de ocupacién (desde los directivos y
profesionales hasta los estudiantes y las amas de casa). Algo mas de dos tercios de los
entrevistados en la misma encuesta opinaron que la sociedad se beneficiaba poco
(58%) o nada (11%) de lo que pagaba al Estado, y una proporcién muy similar (67%),
que ellos y sus familias recibian del Estado menos de lo que pagaban en impuestos y
cotizaciones. Incluso entre aquellos que extraen el grueso o la totalidad de sus ingre-
sos de las prestaciones sociales (jubilados y pensionistas), en torno a la mitad consi-
deraba beneficiarse poco de los impuestos y cotizaciones (51%), y una décima parte
(11%) negaba beneficiarse en modo alguno. De cada cuatro pensionistas entrevista-
dos, solo uno (26%) creia que el Estado les devolvia mds o menos lo que pagaba, y
muy pocos admitian recibir mas de lo tributado (98%). La opinién generalizada es,
pues, que se rectbe poco para lo mucho que se paga.
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TABLA 3. OPINIONES SOBRE EL CAMBIO DEMOGRAFICO, LA PROPIA
VEJEZ Y LA PROTECCION DEL ESTADO (MAYO 2009)

%o
Se muestran bastante o muy preocupados por “el hecho de que una parte cada vez mas 46
importante de la poblacién esté compuesta por personas mayores de 65 afos”
Se muestran bastante o muy preocupados por “su propia vejez” 44
Opinan que los pensionistas reciben...
- poca o ninguna protecciéon por parte del Estado 71
- bastante o mucha proteccién por parte del Estado 25
Opinan que los inmigrantes reciben...
- poca o ninguna protecciéon por parte del Estado 34
- bastante o mucha proteccién por parte del Estado 57

Fuente: CIS, estudio 2801 (mayo de 2009).

TABLA 4. PERCEPCION SOBRE LOS RECURSOS DEDICADOS A LA
SEGURIDAD SOCIAL, LA SANIDAD Y OTRAS FUNCIONES (JULIO 2013)

% %
Poblacién Jubilados y
total pensionistas

Opinan que el Estado dedica a Seguridad Social/pensiones

- muy pocos recursos 58 57

- los justos 32 31

- demasiados 2 0
Opinan que el Estado dedica a sanidad

- muy pocos recursos 66 60

- los justos 29 30

- demasiados 2 1
Opinan que el Estado dedica a la ayuda a personas dependientes

- muy pocos recursos 69 63

- los justos 18 18

- demasiados 1 1
Opinan que el Estado dedica a ensefianza

- muy pocos recursos 61 50

- los justos 28 27

- demasiados 1 1
Opinan que el Estado dedica a cultura

- muy pocos recursos 52 44

- los justos 29 27

- demasiados 6 4
Opinan que el Estado dedica a justicia

- muy pocos recursos 47 41

- los justos 33 28

- demasiados 6 5

Pregunta: «Como Ud. sabe, las difeventes Administraciones Piblicas destinan el dinero que en Esparia pagamos en impues-
los a financiar los servicios publicos y prestaciones de las que venimos hablando. Digame, por favoy, si cree que el Estado
dedica demasiados, los justos o muy pocos recursos a cada uno de los servicios que le voy a mencionar»

Nota: Los porcentajes verticales no suman 100 porque no se incluyen en la tabla las respuestas «No sabe/no contesta.

Fuente: CIS, estudio 2993 (julio de 2013).
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TABLA 5. PERCEPCION SOBRE EL PAGO Y EL RETORNO DE LOS
IMPUESTOS (JULIO DE 2013)

% %
Poblacién Jubilados y
total pensionistas

Opinan que en Espana pagamos en impuestos

- mucho 69 66

- regular 25 24

- poco 3 3
Creen que, en general, los impuestos

- se cobran con justicia 9 8

- no se cobran con justicia 87 85
Opinan que la sociedad se beneficia ... de lo que paga al Estado en
impuestos y cotizaciones

- mucho 4 6

- bastante 23 25

- poco 58 51

- nada 11 11
Opinan que el Estado les da ...

- mas de lo que pagan en impuestos y cotizaciones 6 9

- mas o menos lo que pagan 22 26

- menos de lo que pagan 67 58

Preguntas: éDiria Ud. que lo que los/as esparioles/as pagamos en impuestos es mucho, regular o poco?

éY cree Ud. que, en general, los impuestos se cobran con justicia, esto es, que pagan mds quienes mds tienen, o no lo
cree asi?» «En general, teniendo en cuenta los servicios publicos y las prestaciones sociales existentes, édiria usted que,
en conjunto, la sociedad se beneficia mucho, bastante, poco o nada de lo que pagamos al Estado en impuestos y coti-
zaciones? <Y mds en concreto, teniendo en cuenta lo que usted y su familia reciben del Estado, édiria usted que el
Estado le da mds de lo que usted paga en impuestos y cotizaciones, mds o menos lo que paga, o menos de lo que paga
en impuestos y cotizaciones?»

Fuente: CIS, estudio 2994 (julio de 2013).

La desconfianza en la capacidad del Estado de recaudar con justicia y gestionar bien
los impuestos que pagan los ciudadanos parece dificultar considerablemente una aprecia-
cién ajustada a la realidad de lo que el Estado del bienestar les procura. De otro modo,
resulta dificil entender que se considere tan insuficiente (o incluso nula) la proteccién social
que ofrece el Estado. Esa desconfianza se extiende a las élites que representan a los érga-
nos estatales y a las que intervienen en la adopcién de las decisiones politicas. Cuando a
principios de 2012, una encuesta del CIS solicité a los entrevistados que valoraran en una
escala de 0 a 10 una serie de profesiones, la de politico obtuvo la peor valoracion: 3,5, cla-
ramente por detras de las de juez (5,74), militar (5,92), empresario (6,25), policia (6,70) y
médico (8,22). Un 70% de los entrevistados identificaron el poder y la influencia como «el
principal motivo que lleva a la mayoria de los candidatos a presentarse a unas elecciones»,
y un 87% expresé la creencia de que la corrupcién entre los politicos se hallaba muy o bas-
tante extendida.!” Otra encuesta realizada en la primavera de 2013 arrojé resultados con-

17 CIS, estudio 2930 (enero-febrero de 2012), preguntas 3, 6y 12.
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gruentes al preguntar por el grado de confianza en una serie de instituciones: solo la
Guardia Civil, la Policia y las Fuerzas Armadas superaron la media de 5 en una escala de 0
(ninguna confianza) a 10 (mucha confianza); los partidos politicos obtuvieron la puntua-
ci6n mas baja (1,83), seguidos por el gobierno (2,42), los sindicatos (2,45), el parlamento
(2,53) y las organizaciones empresariales (2,87).18

Dadas estas valoraciones, cabe pensar que las politicas publicas en las que participan
estos actores politicos, sociales y econémicos cargan con un pesado lastre de recelo
publico y, en consecuencia, adolecen de escasa legitimidad social. De ahi que incluso las
actuaciones justificadas en virtud de beneficios para el conjunto de la sociedad, se reci-
ban a menudo con suspicacia, mds todavia si implican o pueden implicar perjuicios sub-
jetivos. Asi, por ejemplo, el acuerdo que a finales de enero de 2011 firmaron el gobier-
no de Rodriguez Zapatero, los sindicatos y las organizaciones empresariales para la
reforma de las pensiones, fue valorado muy negativamente en una encuesta llevada a
cabo un par de meses mas tarde. En concreto, el acuerdo obtuvo una puntuacién media
de 2,64 en una escala de 0 (valoracién muy negativa) a 10 (valoracién muy positiva), y
su consecucién no logré mejorar la imagen del gobierno, de las organizaciones sindica-
les y empresariales firmantes: antes al contrario, entre un 40 y un 50% de los entrevista-
dos confesaron que su opinién sobre ellos habia empeorado a raiz de este pacto tripar-
tito. En la misma encuesta, un 56% de los entrevistados se declararon en total desacuer-
do con la ampliacién de la edad de jubilacién de 65 a 67 afios cuando no se hubieran
cotizado los anos suficientes, y un 45% con que el calculo de la pensién tuviera en cuen-
ta los tltimos 25 anos cotizados. Ante estas respuestas, llama la atencién que solo un 15%
opinara que la reforma no era necesaria, y que para cerca de la mitad de los entrevista-
dos, el problema de las pensiones no se habia resuelto y volveria a plantearse proxima-
mente (47%) (tabla 5).

Si bien las respuestas a las encuestas de opinién han de ser analizadas con mucha
prudencia, tanto porque son muy sensibles a los enunciados concretos de las preguntas
como porque tienden a simplificar actitudes e ideas complejas y heterogéneas, los datos
aqui presentados ofrecen una imagen bastante consistente sobre cémo entiende y valo-
ra la sociedad espafiola algunas cuestiones basicas relacionadas con las pensiones y su
reforma. Por una parte, sin ser ajenos al fenémeno del envejecimiento de la poblacién,
los ciudadanos consideran mas preocupantes otros problemas, como el desempleo o la
mala situaciéon econémica del pais. Consideran excesivos los impuestos y piensan que los
servicios y prestaciones sociales a los que acceden no representan un retorno adecuado
al esfuerzo fiscal que realizan. Por ello, no ven con buenos ojos las reformas del sistema
de pensiones, no tanto porque albergue la conviccién de que son innecesarias cuanto
porque desconfian de quienes las negocian.

18 CIS, estudio 2984 (abril de 2013), pregunta 9.
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TABLA 6. OPINIONES SOBRE EL PACTO TRIPARTITO PARA LA REFORMA
DE LAS PENSIONES DE 2011 (MARZO DE 2011)

%
Valoran el acuerdo en una escala de 0 (muy positivamente) a 10 (muy negativamente)...
- entre0y3 59
- entre 7y 10 7
Afirman que, “a raiz del acuerdo”, su opinién sobre ...
- el gobierno
- ha mejorado 3
- ha empeorado 49
- se mantiene igual 45
- las organizaciones sindicales firmantes
- ha mejorado 3
- ha empeorado 47
- se mantiene igual 45
- las organizaciones empresariales firmantes
- ha mejorado 4
- ha empeorado 40
- se mantiene igual 48
Estan muy o bastante de acuerdo con
“ampliar la edad de jubilacién de los 65 a los 67 afios, en el caso de que no se
hubieran cotizado los anos suficientes” 16
- “calcular la pensién sobre los dltimos 25 afos cotizados” 22
- “percibir la totalidad de la pensién si se ha cotizado durante 37 afios” 47
- “reconocer nueve meses de cotizacién por hijo a las trabajadoras de baja por 76
maternidad”
Estan en desacuerdo con
“ampliar la edad de jubilacién de los 65 a los 67 afios, en el caso de que no se
hubieran cotizado los anos suficientes” 59
- “calcular la pensién sobre los tltimos 25 afos cotizados” 45
- “percibir la totalidad de la pensién si se ha cotizado durante 37 afios” 29
- “reconocer nueve meses de cotizaciéon por hijo a las trabajadoras de baja por 4
maternidad”
Sobre la reforma pactada opinan que...
- “no era necesaria porque el funcionamiento del sistema de pensiones no corria
realmente ningtn peligro” 15
- “habia que hacerla y es mejor que se haya hecho de acuerdo con sindicatos y 21
empresarios” 47
- “no resuelve el problema de las pensiones y éste reaparecera en los préoximos anos”

Pregunta: «Cambiando de tema, a finales de enero, el Gobierno, los sindicatos y los empresarios firmaron un acuer-
do para la reforma de las pensiones. En términos generales, en una escala de 0 a 10 en la que el 0 significa que lo
valora “muy negativamente” y el 10 que lo valora “muy positivamente”, écémo valora Ud. ese acuerdo?»

Los enunciados del resto de preguntas aparecen literalmente en la tabla.

Fuente: CIS, estudio 2864 (marzo de 2011).

4. LA DIFICULTAD (Y LA NECESIDAD) DE CREAR BASES DE APOYO SOCIAL
PARA LAS REFORMAS

Volvamos al principio de este texto. Una opinién publica como la retratada en el
apartado anterior mostraria probablemente su rechazo frontal a un mensaje como el que
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el Rey Guillermo Alejandro de Holanda transmitié, en septiembre de 2013, anunciando
la «denta, pero cierta» transformacién del Estado del bienestar en una «sociedad partici-
pativa». Y no porque el sistema de proteccién social espanol afronte mejores perspecti-
vas de financiacién del gasto social, ni tampoco porque el apoyo social al Estado del bie-
nestar sea en Espafa mas intenso que en Holanda.'9 Sin embargo, si parece que la socie-
dad espanola tiene una conciencia mas débil del «problema de las pensiones» (Lagares,
2013). Ello puede deberse a varias razones, entre las que no conviene obviar la particu-
lar forma de enfocar y manejar las cuestiones politicas de las élites y la sociedad holan-
desas, cuya tendencia al pragmatismo y a la biusqueda de acuerdos que beneficien a la
comunidad es bien conocida (Reynaers, 2013).

Pero probablemente el motivo fundamental resida en la escasez de informacién con-
sistente, sencilla y claramente explicada, sobre cémo funciona el sistema de pensiones en
Espana y cémo han evolucionado sus principales indicadores en las altimas décadas,
sobre las opciones de reforma y sus respectivos trade-offs y sobre las reformas efectuadas
en otros paifses, tan comprometidos como el nuestro con el modelo social europeo. Mas
que por la dificultad técnica de la cuestiéon de las pensiones, la insuficiencia de la infor-
macion que maneja la sociedad se explica por el comportamiento de quienes han pro-
tagonizado y protagonizan el debate publico, en particular los partidos y las organiza-
ciones sindicales. Unos y otras han tendido a tratar el tema atendiendo mds al rendi-
miento politico inmediato de la politica de pensiones que a la necesidad de mantener la
equidad redistributiva entre generaciones en el medio y largo plazo, y fortalecer las bases
del crecimiento econémico y del empleo. Por su parte, los expertos han producido mul-
titud de informes y andlisis que, por lo general, no han sido examinados y valorados en
virtud de la calidad de sus datos y argumentos, sino etiquetados a priori en funcién de
las instituciones que los han patrocinado o publicado. Ello ha contribuido a crear dos
«comunidades epistémicas» cerradas y polarizadas. Una de ellas trata de llegar al pabli-
co sirviéndose a menudo de un lenguaje combativo (que incluye expresiones como «robo
de pensiones» o «ataque al Estado del bienestar») y denunciando la influencia de las enti-
dades financieras y la ideologia liberal en las reformas de las pensiones; la otra ha con-
centrado sus esfuerzos en demostrar la insostenibilidad financiera del sistema de pen-
siones, pero solo ha conseguido una limitada resonancia publica y probablemente se ha
visto perjudicada por su renuencia a plantear medidas concretas de reforma y su apro-
ximacién con frecuencia critica a los fondos de pensiones. En este sentido, la concrecién
de la propuesta del Comité de Expertos sobre el factor de sostenibilidad del sistema
publico de pensiones facilita la evaluacién y la discusion rigurosa de una opcién de refor-
ma y de sus posibles alternativas (Pérez-Diaz, Ayuso, Castellano et al., 2013; Herce,
2013).

19" Segtin una encuesta europea realizada a finales de 2006, el porcentaje de holandeses que consi-
deraban que su Estado del bienestar podria servir de modelo para otros paises era superior al porcenta-
je de espanoles (63% frente a 47%); los porcentajes de quienes pensaban que el Estado del bienestar pro-
porcionaba una cobertura suficiente no mostraban diferencias significativas (59% en Holanda y 61% en
Espaifia) (European Commission, 2007: 79).* Solo cuando los entrevistados citan con suficiente frecuen-
cia una cuestion se crea una nueva categoria de codificacion; si no, las citas se asignan a la categoria resi-
dual «otros problemas».
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Marcado por unas élites politicas y sociales desacreditadas y por unos expertos que a
menudo aparecen divididos y transmiten informacién disonante, el debate sobre las
pensiones no logra interesar colectivamente a los ciudadanos ni aumenta su capacidad
de entender las dimensiones econémicas y sociales del problema y su crucial importan-
cia para el futuro del pais. Mientras tanto, albergan deseos y actitudes inconsistentes,
como que se amplie y mejore la proteccién social publica sin que aumenten los impues-
tos o sin dejar de sospechar de la probidad de quienes los gestionan.

Actualmente, ningtn curso de accién posible en materia de pensiones, ni en Espana
ni en el resto de paises con sistemas de proteccion social desarrollados, estd libre de cos-
tes significativos para la sociedad. Pero es preciso poner estos costes en relacién con los
beneficios verosimilmente esperables, teniendo en cuenta tanto los intereses de las dife-
rentes generaciones presentes y futuras como la necesidad de promover el crecimiento
en una economia que ha cambiado mucho en los altimos afnos y ha de seguir haciéndo-
lo para competir en un entorno extraordinariamente abierto y dindmico, aumentar el
empleo de la poblacién y mantener su credibilidad como Estado miembro de la Unién
Europea. Y es preciso hacerlo con honestidad intelectual y responsabilidad social.
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LLA ACEPTACION SOCIAL DE LAS
PENSIONES PRIVADAS

IGNACIO EYRIES GARCIA DE VINUESA
Director General de CASER

RESUMEN EJECUTIVO

El proceso de longevidad demografico afecta a la mayoria de los paises desarrollados
y constituye un fenémeno irreversible. En el Observatorio de las Pensiones CASER,
hemos pulsado la opinién de los ciudadanos en los Gltimos cinco anos.

La aceptacion social de las pensiones privadas esta vinculada a la opinién de quien es el
responsable de sostener el sistema publico de pensiones. <Es el estado el tnico responsable
o también los individuos deben garantizar pensiones dignas para los mayores?
Mayoritariamente los espafioles piensan que es una responsabilidad compartida, si bien una
parte muy significativa opina que es fundamentalmente una cuestién del estado protector.

De hecho es un mito el que los espafoles no ahorren para su jubilacién, incluso a
pesar de la crisis. Un 55 por ciento de los espafoles o ahorran ahora o ahorraron en el
pasado para su jubilacién. La crisis si que incide en la capacidad de ahorro, aunque quie-
nes han desarrollado un habito virtuoso del ahorro muestran mas constancia y logran
acumular mas importes que aquellos que ahorran de forma asistemadtica.

Las reformas implementadas por parte del gobierno han contribuido a restaurar la
imagen del sistema publico de pensiones. Dentro de la valoracién de posibles mejoras
para el futuro, la sociedad veria con buenos ojos incrementar las cotizaciones de las
empresas y dar ventajas fiscales al ahorro privado lo cual es coherente con una valora-
cién favorable al desarrollo de la prevision social complementaria privada.

Por tanto la aceptacion social de las pensiones entre los ciudadanos es real, sin tener
que ser demostrada con estridencia. En el ambito de la prevision social en las empresas
se dibuja una divergencia amplia entre lo que las personas desean, que es un mayor
desarrollo, y la realidad de nuestro pafs.

1. EL OBSERVATORIO DE PENSIONES CASER

La crisis econémica que atravesamos no ha hecho sino anticipar los desequilibrios
econdémicos y exacerbar la necesidad de reformas de los sistemas publicos de pensiones
y el desarrollo de la previsién social complementaria.

La forma en que los diferentes Estados han abordado el problema tiene que ver
mucho con aspectos demogréficos y econémicos, pero los diferentes enfoques de
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reformas van mas alla de lo técnico y dependen de cada sociedad. La actitud y las
medidas adoptadas reflejan los valores, las creencias, la cohesién social de cada cul-
tura nacional.

Los sistemas de pensiones publicos y la prevision social complementaria también
reflejan la capacidad de entendimiento entre los agentes sociales y de los grupos politi-
cos predominantes y de las preferencias sociales por la igualdad o por la responsabilidad
de cada individuo en su futuro.

Por tanto la opinién puablica tiene mucho que decir en este momento histérico de
transicion del Estado del Bienestar.

Dada la envergadura del tema, CASER decidi6 en 2008 iniciar una serie de investi-
gaciones relacionadas con la percepcién de los espafioles sobre el problema de las pen-
siones y sus posibles soluciones.

En estos afos hemos realizado periédicamente encuestas a la poblacién espaiola,
con detalle por comunidades auténomas, acerca de las expectativas sobre su jubilacién,
las perspectivas del ahorro privado y de las pensiones publicas.

Estos estudios echan por tierra falsos mitos sobre los espafioles y el ahorro para la
jubilacién. Pensamos mas en el futuro y no nos oponemos a las reformas, si bien es evi-
dente que muchas de ellas son impopulares. Ademas la aceptacién social de las pensio-
nes privadas se ha generalizado y s6lo una minoria defiende exclusivamente un sistema
de pensiones publico como tnico pilar de las pensiones de nuestros ciudadanos.

En los dltimos anos se constata un cambio de la opinién puablica hacia una mayor res-
ponsabilidad del individuo respecto a su pensién y un mayor deseo de que las empresas
se involucren mds en la previsioén social de sus empleados. Una vision moderna que se
aleja de la de hace unos afios en la que se confiaba en el Estado como proveedor tnico
y solvente de las pensiones y se acerca a otra mas proclive a la coexistencia equilibrada
de un sistema mixto de pensiones.

2. LA RESPONSABILIDAD DEL ESTADO Y DE LAS PERSONAS
EN LAS PENSIONES

Durante muchos afos los espafioles han visto en las pensiones una expresion de un
Estado paternal y les permitia despreocuparse. Pero recientemente los ciudadanos han
empezado a hacerse preguntas sobre la sostenibilidad del sistema de pensiones: ¢aguan-
tard los embates demograficos? <Y los derivados de la crisis econémica? ¢Una potencial
generosidad con las generaciones presentes se traducira en estrecheces para quienes se
retiren las préximas décadas?

La aceptacién social de las pensiones privadas guarda una estrecha relacién con la
idea de la responsabilidad de sostener un sistema publico de pensiones. Ante esto la opi-
nién publica puede mantener basicamente tres posiciones:

* La posicién de que un sistema de pensiones publico de la Seguridad Social es

basicamente un derecho de los ciudadanos y que el Estado tiene la obligacién de
su sostenimiento a ultranza. Esta visién bdsicamente es compartida por casi la
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mitad de los ciudadanos, un 49 por ciento. Esta posiciéon es coherente con la
financiacién estatal de las pensiones independientemente de que se financien con
contribuciones, via impuestos o mediante endeudamiento publico.

* Una segunda posicién mantiene que la responsabilidad dltima de las pensiones
recae en los individuos y por tanto deben contribuir a sostener el sistema de pen-
siones. Esta posicién es muy minoritaria en Espafia, no alcanzando el dos por
ciento de los encuestados en 2012 y siendo un elemento diferencial de la opinién
publica frente a otros paises de nuestro entorno. Esta posiciéon podria favorecer la
privatizaciéon de las pensiones y constata que esta muy lejos de alcanzar el peso
especifico necesario para que prospere una reforma tan radical.

* La tercera posicion es la que considera que el sistema publico de pensiones es res-
ponsabilidad tanto de los individuos como del Estado. Alcanza también un 49 por
ciento de los encuestados, marcando el camino de lo factible en términos de apro-
bacién popular.

GRAFICO 1. ¢DE QUIEN ES LA RESPONSABILIDAD DE GARANTIZAR
PENSIONES DIGNAS PARA LOS MAYORES?
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Como se aprecia en el grifico 1, en los dltimos afios ha habido un cierto banda-
zo en la valoracién acerca del responsable de garantizar pensiones dignas para los
mayores.

Los datos muestran un cambio en 2012 debido posiblemente al papel activo del
Estado, ya que en este dltimo afio se han acometido reformas con el propésito de garan-
tizar una cierta sostenibilidad en el sistema publico de pensiones.
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3. EL SISTEMA PUBLICO DE PENSIONES ANTE LA CRISIS Y LA VALORACION
DE LAS MEDIDAS DE REFORMA

La opinién generalizada es que, en el futuro, el sistema publico de pensiones redu-
cird sus prestaciones (57 por ciento de los encuestados) o seguird mds o menos como hoy
(22 por ciento de los encuestados). Solo una minorfa cree que desaparecerd y es casi irre-
levante el porcentaje de los que afirman que mejorara.

GRAFICO 2. DETALLE DE OPINIONES SOBRE EL FUTURO
DEL SISTEMA PUBLICO (ANO 2012)
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Lamentablemente el punto de partida no es bueno, casi un 40 por ciento de los
encuestados afirma desconocer cual es la pensiéon media de la Seguridad Social y el 92
por ciento considera que las pensiones publicas son bajas o muy bajas.

Dentro de las razones percibidas como causantes de la crisis de la Seguridad Social,
puntuadas de 1 a 10, destacan la politizacién y una mala gestiéon valoradas en 8,7; la cri-
sis econémica con 8,2. Curiosamente ni la caida de la natalidad ni el aumento de la espe-
ranza de vida se sitdan dentro de las cuatro primeras causas de la crisis del sistema, lo
cual pone en duda los conocimientos medios de la poblacién y subraya la necesidad de
una formacién generalizada que cale en el cuerpo social.

A diferencia de otros ciudadanos de paises de nuestro entorno, la inmigracién no se
considera como el factor menos relevante causante de la crisis de la Seguridad Social.

La percepciéon que los ciudadanos tienen del sistema publico de pensiones ha ido evo-
lucionando conforme la crisis econémica ha hecho mella en diferentes aspectos de la vida
cotidiana. Durante las primeras fases de la crisis, no s6lo la valoraciéon de los ciudadanos no
se debilito, sino que se reforzé. La causa mas verosimil es que la Seguridad Social se man-
tuvo indemne, pagando prestaciones y revisando pensiones como si la crisis no existiera.
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Esta percepcién se deteriora rapidamente al aparecer los primeros indicios de refor-
ma del sistema de pensiones con las medidas del anno 2011.

Sin embargo, tras la toma de medidas por parte del gobierno, los acuerdos con agen-
tes sociales, su debate en el parlamento y el respaldo de la Unién Europea, la imagen
del sistema publico de pensiones ha recuperado posiciones.

Quizas el mensaje subyacente de la opinién publica es que la inaccién se valora peor
que las medidas impopulares cuando éstas son necesarias y activadas mediante consen-
sos amplios.

La valoracién que efecttan los ciudadanos de las medidas de reforma, aplicadas o en
curso, no puede ser muy favorable debido a su impopularidad. Especialmente no han
sido bien valoradas las de reducir pensiones o congelarlas, ni la de aumentar la edad de
jubilacién. Menos mal vista ha sido la propuesta de aumentar el periodo de calculo.

Por el contrario, gozarian de la aprobaciéon popular medidas como aumentar las coti-
zaciones de las empresas, dar ventajas fiscales al ahorro privado o incentivar la natalidad.

GRAFICO 3. ACUERDO CON POSIBLES MEDIDAS
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4. ES UN MITO QUE LOS ESPANOLES NO AHORREN PARA SU JUBILACION,
INCLUSO A PESAR DE LA CRISIS

Tradicionalmente los paises de origen latino suelen arrastrar bastantes prejuicios. Sin
embargo la realidad no siempre corresponde a los clichés establecidos.

Las pensiones privadas no generan rechazo, sino que por el contrario el ahorro para
la jubilacién esta mas extendido de lo que afirman los estereotipos de falta de previsién
en nuestro comportamiento colectivo.
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Uno de ellos es que las familias latinas acumulan menos activos en su ahorro. Para
sorpresa de muchos, especialmente de los germanos, las familias espafiolas poseen inclu-
so mas riqueza que las de la todopoderosa Alemania. El elemento crucial para entender
este diferente comportamiento es que en Espaia especialmente la riqueza se materiali-
za en la vivienda habitual, coexistiendo en muchos casos con una segunda vivienda bien
en zonas de costa bien en una zona rural. A su vez los alemanes tienen costumbres mas
de migracién interior, optando mas por alquilar su vivienda mientras que sus ahorros se
dirigen a activos portables como los activos financieros.

Otro segundo mito es que los latinos tienden a subestimar la necesidad de ahorro
para la jubilacién, siendo mas cierto que la falta de ahorro para la jubilacién es algo
comun entre todos los ciudadanos de naciones que no fuerzan a sus ciudadanos o a sus
empresas hacia el ahorro finalista de jubilacion. Los incentivos fiscales siempre son insu-
ficientes y la capacidad de prescripcién de gobiernos y asesores publicos o privados
resulta limitada en todo el orbe.

Muchos espafioles estin ahorrando para su jubilacién en medio de una crisis larga y
profunda. Desde que se creé el Observatorio en 2008, las encuestas reflejan el compor-
tamiento al alza de la propensién a ahorrar, que crece desde un 35 por ciento inicial
hasta un maximo de un 41 por ciento de espanoles que ahorraban en 2010.
Probablemente tiene que ver con que, al inicio de la crisis, las familias comienzan a redu-
cir su consumo y, por tanto, aumenta el ahorro y el miedo a perder el trabajo y al futu-
ro incierto que hace que se invierta la proporcién inversién/ahorro en detrimento de la
1*y a favor de la 2. Sin embargo las dentelladas continuadas de recesién hacen mella
en las familias, teniendo éstas que frenar el ahorro mas a largo plazo a favor del ahorro
de caracter precautorio a corto plazo o de la disposicién del mismo.

En Espana es cierto que los que ahorran especificamente pensando en su jubilacién
son minoria, un 34 por ciento en 2012. Sin embargo de los otros dos tercios de perso-
nas que no ahorran, existe un ntcleo de personas identificables que, por diversos moti-
vos, han ahorrado en el pasado y ahora lo han dejado. Si sumamos ambas cifras con-
cluimos que un 55 por ciento de los espafioles han ahorrado en algtin momento de su
vida para su jubilacién, y por tanto constituyen una mayoria exigua, pero mayoria rela-
tiva de la poblacion.

En definitiva en nuestra sociedad coexisten tres grupos de ciudadanos: los que nunca
ahorraron para la jubilacién, un 45 por ciento, los que ahorran actualmente, un 34 por cien-
to y los que habiendo ahorrado previamente han dejado de ahorrar, un 21 por ciento.

En el ano 2012 el Observatorio de Pensiones CASER decidié estudiar un poco mds a
fondo el fenémeno inesperado de este grupo de ahorradores interrumpidos. ¢Qué ha sido
de la riqueza ahorrada para la jubilacién?

La buena noticia es que un 50 por ciento de los ahorradores interrumpidos han dejado
intacta esta riqueza, hecho que probablemente tenga que ver con que los vehiculos mas
habituales de ahorrar para la jubilacién (planes de pensiones individuales, planes de
previsién asegurados y entidades de prevision social voluntaria en el Pais Vasco) tengan
elementos de liquidez limitada.

De la otra mitad de los ahorradores interrumpidos una cuarta parte lo ha gastado par-
cialmente y la otra cuarta parte ha dispuesto de la totalidad de lo ahorrado.
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GRAFICO 4. QUERER Y PODER EN EL. AHORRO PARA LA JUBILACI()N
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La conclusién a extraer es que, el mito de la prodigalidad del carécter latino es falso.
La recuperacién de la confianza en la salida de la crisis y un potencial repunte en el empleo
son las mejores medidas para consolidar la prevision personal pensando en la jubilacién.

5. éQUE PERFILES DE CIUDADANOS AHORRAN MAS PARA LA JUBILACI()N?

No todos los ciudadanos son favorables a ahorrar privadamente para su jubilacién y
adicionalmente la aceptacion social de las pensiones privadas se visualiza en la practica
a través del ahorro.

Atendiendo a los resultados de la encuesta del Observatorio, aunque es un 34 por
ciento el porcentaje medio de personas que ahorran para su jubilacién, existen varios
factores determinantes a la hora de dibujar el perfil del ahorrador medio. De entre éstos
destacan los cinco siguientes: la renta mensual, la edad, el sexo, el nivel formativo y el
tipo de régimen de Seguridad Social o equivalente.

De una parte las personas que ingresan mas de 3.000 Euros/mes tienen una propen-
sién a ahorrar para su jubilacién del 54 por ciento, veinte puntos mas que la media. Ello
se debe a varios factores:

1) Incentivos fiscales, que se mantienen sin recortes y constituyen una de las escasas

soluciones para reducir la factura fiscal del impuesto sobre la renta de las perso-
nas fisicas.
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2) El sistema publico de pensiones mantiene una pensién maxima tope, que para
2013 asciende a 2.548,12 Euros en catorce pagas. Por encima de ésta, toda pen-
sibn complementaria que se desee tener ha de financiarse privadamente.
Supuesto un comportamiento absolutamente racional de agente econémico, lo
l6gico seria ahorrar una parte, por lo que pricticamente la totalidad de los ciu-
dadanos que confien en vivir mas alla de la edad de jubilacién y ganen mas de
3.000 Euros/mes deberian estar ahorrando de forma considerable para mante-
ner su renta disponible neta tras la jubilacién en niveles similares a la previa a
la jubilacién.

GRAFICO 5. SEGMENTACION AHORRADORES ACTUALES
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El elemento de la renta no esta exento de polémica. Mientras que hay opiniones que
manifiestan la necesidad de mejorar la fiscalidad de productos financieros como los pla-
nes de pensiones individuales, otros subrayan que las mejoras fiscales pueden tener un
caracter regresivo dado que afectan mds a las personas de mayores rentas de trabajo.

Un segundo factor es el sexo, un 38 por ciento de los hombres estan ahorrando para
su jubilacién, frente a sélo un 29 por ciento de mujeres. Este elemento no deja de ser pre-
ocupante puesto que las mujeres deberfan ahorrar mas que los hombres dado que tienen
una esperanza de vida claramente superior en Espafa y en casi todos los paises del mundo.
Refleja una sociedad que se mantiene por debajo del nivel medio europeo de feminizacién
del trabajo y a su vez con unos ingresos inferiores a la media de los hombres.

Diversos estudios tedricos apuntan a que los sistemas publicos de pensiones en los que la
prestacién de jubilacién esta definida, como el nuestro, y se otorga en condiciones idénticas
a ambos sexos por igual puede desincentivar a los hombres a una contratacién privada com-
plementaria. Sin embargo no parece que sea un elemento predominante en nuestro pais.
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El tercer elemento es la edad, especialmente cuando la capacidad de ahorro estable
a largo plazo y poco liquido es creciente con la edad. De forma intuitiva se comprende
que los jévenes, con empleos menos estables, mas cargas familiares y menos renta tienen
menor propensién a ahorrar pensando en la jubilacién con los instrumentos financieros
en vigor. Esto se corrobora constatando que el 41 por ciento de los mayores de 45 y
menores de 65 afnos ahorran para la jubilacién.

El cuarto factor significativo es la formacién. De una parte indica la mayor concien-
ciacién entre las personas con mds formacién y, posiblemente, con mayor capacidad de
entender la informacién proporcionada a través de los medios de comunicacién, de
conocer el reto de la longevidad y sus implicaciones econémicas y de comprender el fun-
cionamiento de los diversos productos financieros especificos.

De los espanoles que ahorran para la jubilacién, sélo el 23 por ciento de los que acre-
ditan formacién secundaria o inferior estan ahorrando para la jubilacién. Este dato debe
introducir un elemento de reflexién muy comun en el debate politico en otros paises y
es el tema de la transparencia en el debate politico y la necesidad de elevar la educaciéon
financiera del ciudadano medio. Quien no tiene un suficiente nivel educativo es mas
proclive a ser victima de las circunstancias mas alld de su conocimiento, especialmente
en temas espinosos como los de las pensiones en los cuales el debate se exacerba por
posiciones ideolégicas encontradas que actian como cortinas de humo ocultando los
problemas reales a las personas corrientes con formacién insuficiente.

El quinto factor es el régimen especifico de sistema publico de pensiones del que
depende cada ciudadano. Como es sabido el Régimen General de Seguridad Social
(RGSS en adelante) coexiste con otros de dmbito mucho menor. Algunos de ellos res-
ponden claramente a la necesidad de tener peculiaridades, como el Régimen Especial
de Trabajadores Auténomos (RETA en adelante). Otros responden mas bien a la conso-
lidacién juridica de intereses sectoriales y no responden al interés general. Son clara-
mente los trabajadores auténomos los que tienen mayor propensiéon a ahorrar para la
jubilacién. De hecho el 43 por ciento de los trabajadores auténomos ahorran para su
jubilacién lo cual refleja una clara necesidad social. Esta proviene de los bajos niveles de
cotizacién media que histéricamente ha registrado el RETA.

En efecto, la practica tradicional del auténomo corresponde en buena medida al
comportamiento de un homo economicus. Durante muchos anos la pensiéon final tras la
jubilacién era funcién de las cotizaciones de los dltimos anos que de forma subjetiva
determinaba el propio trabajador auténomo. El comportamiento racional econémico le
conducia a maximizar los beneficios del sistema y minimizar las contribuciones. Ello se
conseguia cotizando por la minima base de cotizaciéon posible hasta que quedaban esca-
sos anos de cotizacién, en cuyo caso pasaban a cotizar por el miximo para obtener una
base reguladora pensionable alta. Atn hoy, segtin datos del MESS, el 81 por ciento coti-
zan en los tramos mas bajos.

Cuestiones morales aparte, un sistema de prestacion definida basado en tales postulados
beneficiaba al autonomo aunque para ello perjudicase a todo el sistema publico de pensiones.

La necesidad de su reforma va en la linea de aumentar el nimero de afios a compu-
tar para el calculo de la pensién final y ademds impedir bandazos en la base de cotiza-
cién topandola a un nivel mas bajo que el del RGSS.
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Todo ello promueve la concienciacién de los trabajadores auténomos acerca de un
futuro de pensién de expectativas limitadas y, consiguientemente, su apuesta por un sis-
tema complementario de pensiones.

6. EL HABITO DEL AHORRO Y SUS IMPLICACIONES VIRTUOSAS

La aceptacién social de las pensiones privadas es mds elevada en los paises en que
existe una conciencia generalizada de que la responsabilidad en el futuro colectivo como
sociedad pasa por que cada persona asuma su cuota de implicacién. Esto implica cam-
biar de una actitud pasiva (el Estado me dara la pensién que me corresponde) a una acti-
tud activa (voy a conseguir la pensién que quiero). Y para ello cada persona debe inter-
nalizar la necesidad del habito del ahorro.

Segun los resultados de la encuesta de 2012, la mitad de los espafoles afirma tener
un habito de ahorro consolidado, y de la otra mitad restante un cuarenta por ciento
define su hédbito como débil. El diez por ciento restante reconoce no tener ningtn hébi-
to de ahorro.

El héabito del ahorro supone implicaciones favorables tanto para el propio ahorrador,
como para la economia general. Por ello deberia ser impulsado de forma mas decidida
por parte de los poderes pablicos.

De una parte el ahorrador logra equilibrar su esfuerzo ahorrador a lo largo de su vida
laboral. Adicionalmente cabe destacar que los ahorradores habituales no sélo ahorran
con menos esfuerzo sino que logran ahorrar mas.

Segun la encuesta de 2012 del Observatorio de Pensiones CASER, de las personas
que reconocen contar con un habito consolidado de ahorro declaran 60.000 Euros como
volumen medio acumulado para jubilacién, frente a los 30.000 de aquellos sin habito
consolidado. Ello repercute no sélo en el propio beneficio del ahorrador sino del nivel
de ahorro nacional en su conjunto.

Los dos valores para un ahorro habitual son: racionalidad y consistencia.

La racionalidad procede de que cada individuo estime racionalmente que la satis-
faccién futura de sus necesidades es funciéon de la capacidad que tenga de financiar-
las y para ello opte por derivar una parte de su renta presente para el futuro. Las evi-
dencias empiricas de muy diversos paises senalan que la tendencia subjetiva de los
individuos es a subestimar su vida futura y a mantener una preferencia por el pre-
sente que no es consistente con la esperanza media de vida tras la jubilacién de socie-
dades como la nuestra.

La consistencia viene determinada por la capacidad de mantener un nivel de ahorro
a lo largo de horizontes de tiempo elevados. En la practica, en este factor si que se puede
incidir a través del fomento de vehiculos de ahorro e inversién sistemdtica que incenti-
ven el ahorro consistente.

El gran enemigo del ahorro habitual para la jubilacién es la incertidumbre. No se
debe confundir incertidumbre con riesgo, el riesgo es medible, la incertidumbre no. La
incertidumbre ante la jubilacién presenta varias vertientes:
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* La previsible reforma del sistema de pensiones publico que impide conocer con
una minima exactitud cudl va a ser la pensién final publica del trabajador y por
tanto cual debe ser el nivel 6ptimo de aseguramiento complementario. Los pla-
nificadores para la jubilacién calculan en razén del sistema vigente, que es mas
que previsible que mute. La incertidumbre es que desconocemos tanto el momen-
to como el contenido final de la reforma. Es un riesgo de cambio regulatorio que
podria ser mitigado si transicionamos cuanto antes a sistemas de pensiones publi-
cos basados en la aportacién definida para la jubilacién.

* Lasolvencia de los sistemas de pensiones complementarios privados, que pueden
poner en peligro los ahorros acumulados con tanto tiempo y esfuerzo.
Afortunadamente los sistemas de pensiones en Espafia tienen una arquitectura
especialmente resistente ante riesgos como los de mercado o los de tipos de
interés. Sin embargo, hay que reconocer que la desconfianza creciente hacia el sis-
tema financiero derivada de las malas practicas de asesoramiento y a la venta ina-
decuada repercuten negativamente en el ahorro a largo plazo.

* La inflacién se configura como el gran enemigo no sélo de los sistemas privados
sino también de los publicos, en la medida en que éstos mitigan pero no evitan
los dafios al poder adquisitivo de los beneficiarios de rentas.

é{COMO RESPONDER ANTE UN CONTEXTO DE INCERTIDUMBRE PARA LA
JUBILACION?

Ante la incertidumbre la reaccién légica y racional, es la prevision. Aunque no sea-
mos capaces de predecir cudl va a ser el sistema publico de pensiones cuando nos jubi-
lemos, si que podemos anticipar que necesitaremos tener ahorrado un montante adi-
cional. Y la mejor forma para ir creando este ahorro finalista es la de mantener una renta
neta de impuestos estable a lo largo de todo el ciclo vital estimado.

Ante la incertidumbre de una venta o asesoramiento inadecuado, el ciudadano solo
tiene dos soluciones: mayor educacién financiera y mejor asesoramiento.

A su vez, la incertidumbre frente a la inflacién puede ser reducida mediante sistemas
mixtos de pensiones (coberturas publicas no financieras y privadas de capitalizacién) y
anadiendo que el ahorro para la jubilacién debe estar diversificado por tipo de activos,
sectorialmente y geograficamente. Nada de ello evita un potencial deterioro ante una
crisis, pero si que mitiga sus efectos.

Pues bien, en el centro de la mitigacién de estas incertidumbres se encuentra el habi-
to del ahorro. El habito del ahorro sistematico permite:

* Mantener una renta neta estable antes y después de la jubilacién, que optimice las
decisiones de ahorro y consumo intertemporales del individuo.

* Una diversificacién de los riesgos financieros debido a que las inversiones del ahorro
para la jubilacién en los mercados financieros se realiza en aportaciones de importe
medio mas bajo, reduciendo la volatilidad final del proceso de ahorro privado.

Por tanto, recalcamos, el habito del ahorro es un bien social que debe ser protegido
por las leyes.
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Desde que la crisis econémica aparecid, lamentablemente cada afio el nimero de
ahorradores que lo hace de forma sistematica ha ido cayendo inexorablemente.

En 2009 el 83 por ciento de los encuestados que ahorraban para su jubilacién decla-
raban haber realizado aportaciones cada afno de los tres Gltimos. En 2011 sé6lo fueron un
46 por ciento. Esta caida drastica tiene que ver con varios factores. Uno de ellos, sin
duda el mas relevante, es la crisis econémica persistente. Pero también la ausencia de
ventajas fiscales o de otro tipo que pudiesen incentivar a los ciudadanos a mantener un
nivel de ahorro consistente a lo largo del tiempo. Por ejemplo, una simple regulacién
para que los contratantes de planes de pensiones individuales tengan obligatoriamente
que imponerse una aportacién perioédica (aunque fuese de 30 Euros/mes) impulsaria el
habito del ahorro, incrementarfa la aportacién media anual de los participes y el volu-
men final medio ahorrado para la jubilacién.

Esta propuesta contrasta ampliamente con la realidad en que vivimos. De una parte
apenas hay incentivos publicos periédicos a largo plazo para desarrollar el habito del
ahorro para la jubilacién. De otra parte los participes responden como agentes raciona-
les a las campanas de publicidad de pensiones, que son fuertemente estacionales, con-
centradas especialmente a final de aflo. Los participes, si son incentivados mediante
agresivas promociones especialmente a final de afio es 16gico que opten por adaptarse y
efectuar aportaciones concentradas especialmente en diciembre con el animo de perci-
bir un regalo o un premio.

Quizas la forma en que sistematicamente se plantean estas campanas no beneficia el
ahorro sistematico (que es bueno para el ahorrador) y ademas implica un coste promo-
cional mas elevado para las entidades distribuidoras, que a su vez se repercute en unas
mayores comisiones para el mediador y una menor rentabilidad neta para el ahorrador.
Una regulacién normativa diferente de los procesos de asesoramiento y venta bien
podria alinear los intereses tanto de participes como de distribuidores con el interés
general.

éQUE CARACTERISTICAS FUNDAMENTALES TIENEN LAS PERSONAS CON
HABITO CONSOLIDADO DE AHORRO?

Las diferentes variables cldsicas de segmentacién dibujan un perfil bastante peculiar.

En primer lugar destacan los inversores autodefinidos como dinamicos, es decir,
gente con menor aversién al riesgo y que, por tanto, pueden intentar compensar su
mayor riesgo financiero con una diversificacién temporal de sus aportaciones, lo cual es
coherente con un comportamiento racional y a un conocimiento financiero significativo.

En segundo lugar destaca un hecho, que no por conocido deja de ser muy relevante:
las mujeres, que suponen solo el 30 por ciento de los que ahorran para la jubilacién,
constituyen el 53 por ciento de los que tienen un habito consolidado de ahorro. Por
tanto, aunque las mujeres ahorren menos basicamente por razones derivadas de su
menor participacién en el ambito laboral, sin embargo si que dan lecciones respecto a la
forma en que ahorran.
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GRAFICO 6. HABITOS DE AHORRO
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Adicionalmente el habito consolidado del ahorro es superior a la media en las per-
sonas de 55 a 65 anos de edad, probablemente porque se autoimponen una mayor dis-
ciplina derivada de la mayor consciencia de la proximidad a la jubilacién.

Los licenciados y postgrados también tienen un habito consolidado por encima de la
media, como era de esperar derivado de un mayor nivel de instruccién.

Los auténomos por el contrario, mantienen habitos de ahorro consolidado ligera-
mente por debajo de la media, lo cual es especialmente preocupante dada su particular
dependencia de los sistemas complementarios de pensiones debido a su escasa tenden-
cia a cotizar por importes elevados en el RETA.

Quizas este comportamiento sea racional y se derive de intentar acompasar la mayor
aleatoriedad de sus ingresos con la de su ahorro para la jubilaciéon por razones fiscales y
para estabilizar su renta neta disponible.

éPOR QUE HAY PERSONAS QUE AHORRARON EN EL PASADO Y AHORA
NO CONTINUAN?

El perfil de las personas que han interrumpido su ahorro presenta algunos elemen-
tos curiosos. De una parte son mas varones que mujeres, y se produce mas entre los que
ingresan mas de 4.500 Euros/mes. Probablemente tenga que ver con el miedo a invertir
en productos a largo plazo de menor liquidez.

Destacan también las personas entre 55 y 65 anos que han interrumpido su ahorro
posiblemente a una edad poco adecuada, forzados a cambiar sus planes conforme la cri-
sis han implicado procesos de prejubilaciones masivos.

Finalmente las familias con hijos jévenes en edad de trabajar pero sin empleo han
visto incrementados sus gastos corrientes en detrimento del ahorro para la jubilacién.
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En definitiva, esta crisis tan persistente en el tiempo ha reducido la capacidad de
ahorro pensando en la jubilaciéon de los espanoles.

Con todo, quizas destaca el ahorro recurrente como un comportamiento que se
demuestra resistente frente a la crisis. Las personas con mas habito de ahorro son las que
logran acumular un ahorro mucho mayor frente a otras carentes de esta virtud. La perio-
dicidad debe ser asumible y cuanto mas constante, mejor.

7. PREVISION SOCIAL Y EMPRESAS: LA OPINION PUBLICA RECLAMA
UN CAMBIO

Si en un aspecto concreto existe una divergencia clara entre lo que nuestras normas
fijan y lo que los ciudadanos desean, es en el ambito de la prevision social en las empresas.

El espafiol medio asume que tanto el Estado como las personas comparten la res-
ponsabilidad de las pensiones. Pero ademds consideran que las empresas deberfan tener
un papel mas destacado en el asunto de las pensiones de sus trabajadores.

Resulta ademas sorprendente que no haya habido un mayor fomento de la previsién
social en el 4mbito de las empresas por cuanto es una asignatura pendiente desde hace
varias décadas.

En el Observatorio de Pensiones CASER hemos preguntado sobre el papel que
deberian jugar las empresas en las pensiones, mas alli de efectuar las contribuciones
sociales legalmente establecidas.

GRAFICO 7. QUE PAPEL DEBERIAN TENER LAS EMPRESAS EN EL AHORRO
PARA LA JUBILICACION DE SUS EMPLEADOS
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Hoy por hoy el modelo que hemos instaurado es el de la libertad absoluta, de un
fomento voluntario de la previsién social en las empresas via convenios o suplementan-
do a los mismos. En 2012, sélo el 15 por ciento de los ciudadanos que respondieron afir-
man que el modelo debe ser el de libertad absoluta sin ningtin tipo de intromision.

El 46 por ciento de los encuestados manifiestan que deberia existir un ahorro para
la jubilacién a través de la empresa siendo éste voluntario e incentivado (por ejemplo fis-
calmente).Y una fraccién mds que significativa, el 38 por ciento, considera que debe
haber un sistema de ahorro obligatorio en el dmbito laboral y con las empresas como
agente participante.

Durante los altimos tres anos ademds ésta tltima fraccién crece en mas de 3 puntos
en detrimento de los que postulan un sistema de libertad absoluta, mientras que se man-
tiene estable la minoria mayoritaria de personas que considera que el sistema debe ser
voluntario pero mas incentivado.

Por perfil del encuestado, los que tienen menor nivel de estudios consideran como
opcién mayoritaria (con un 51 por ciento) la creacién de sistemas ocupacionales obliga-
torios. También son mas favorables que la media, con un 42 por ciento los empleados de
rentas menores a 1.500 Euros/mes. Por su parte los auténomos lo verian favorable en un
27 por ciento, que no es una cifra baja sabiendo que este colectivo lo forman muchos
pequenos empresarios.

En conclusién, claramente hay desarrollos legislativos que estudiar, consensuar, apro-
bar e implementar en este ambito y que gozarian de una razonable acogida entre la ciu-
dadania.

8. CONCLUSIONES

Estamos viviendo un momento histérico en relacion con el Estado del Bienestar, del
que las pensiones de jubilacién son uno de los mayores exponentes. Dada la envergadu-
ra del tema, CASER decidi6 en 2008 iniciar una serie de investigaciones relacionadas
con la percepciéon de los espanoles de este problema y sus posibles soluciones. Una de
las acciones emprendidas ha sido encuestar a la poblaciéon espanola de forma recurren-
te a lo largo de los dltimos cinco anos. Esto nos permite evaluar no sélo un estado de
opinién, sino su cambio y tendencia a lo largo de los cinco altimos anos, caracterizados
por una aguda crisis econémica.

La aceptacion social de las pensiones privadas es mas elevada en los paises en que
existe una conciencia generalizada de que la responsabilidad en el futuro colectivo como
sociedad pasa por que cada persona asuma su cuota de implicacién. Esto implica cam-
biar de una actitud pasiva (el Estado me dard la pensiéon que me corresponde) a una acti-
tud activa (voy a conseguir la pensién que necesito).

Un falso mito sobre las pensiones en Espaia es que hemos dejado de pensar en el
problema de las pensiones como algo que tiene que resolver el Estado, asumiendo cuo-
tas relevantes de involucracién personal. El ciudadano medio ha dejado de asumir el
paternalismo que tenfa antiguamente el Estado y ha empezado a hacerse preguntas
sobre la sostenibilidad del sistema publico de pensiones. La mitad de la poblacién opina
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que la responsabilidad del tema de las pensiones es compartida entre el Estado y el indi-
viduo. Con todo atn la mitad de la poblacién mantiene que las pensiones son asunto
unicamente del Estado y apenas un dos por ciento defienden que es responsabilidad
exclusiva del individuo.

Como corolario, la aceptacién social de las pensiones privadas es generalizada. Sin
embargo un proceso de privatizacién no es socialmente factible por cuanto la opinién
publica considera necesario el papel del Estado (como responsable relevante en facilitar
pensiones dignas).

La opinién generalizada es que, en el futuro, el sistema publico de pensiones redu-
cird sus prestaciones (57 por ciento de los encuestados) o seguird mas o menos como hoy
(22 por ciento de los encuestados). La valoraciéon que efecttan los ciudadanos de las
medidas de reforma, aplicadas o en curso, no puede ser muy favorable debido a su impo-
pularidad.

Por el contrario, gozarian de la aprobacién popular medidas como aumentar las coti-
zaciones de las empresas, dar ventajas fiscales al ahorro privado o incentivar la natali-
dad. Por tanto la aceptacién social de las pensiones privadas también se deriva de las
medidas complementarias de reforma para sostener el sistema publico basico.

El ahorro privado, es una de las claves y las diferentes encuestas ponen de manifies-
to que es un mito el que los espanoles no ahorren para su jubilacion.

Aunque sé6lo un 34 por ciento de los espanoles estén ahorrando para la jubilacién,
hay un 55 por ciento de espanoles que bien estan ahorrando o ahorraron en su dia pen-
sando en la jubilacién. Por tanto, la propia realidad y la concienciacién real van contra
el estereotipo de un espanol que vive al dia y no piensa en el futuro.

Por perfiles, ahorran mas para su jubilacién las personas con ingresos mensuales
superiores a 3.000 Euros, los auténomos, las mujeres y los mayores de 45 anos.

Segun los resultados de la encuesta de 2012, la mitad de los espafioles afirma tener
un habito de ahorro consolidado, y de la otra mitad restante un cuarenta por ciento se
define su hédbito como débil. El diez por ciento restante reconoce no tener ningin hébi-
to de ahorro.

Esta crisis tan persistente en el tiempo ha reducido la capacidad de ahorro pensan-
do en la jubilacién de los espaiioles. Sin duda el ahorro recurrente se demuestra como
un comportamiento resistente frente a la crisis. Las personas con mas habito de ahorro
son las que logran acumular un ahorro mucho mayor frente a otras carentes de esta vir-
tud. La periodicidad debe ser asumible y cuanto mas constante, mejor.

Nuestra asignatura pendiente es la previsién social complementaria en las empresas.
Existe una divergencia clara entre lo que nuestras normas fijan y lo que los ciudadanos
demandan en el dmbito de la previsién social en las empresas. Los espaioles ven clara-
mente la necesidad de una mayor implicacién de las empresas en un futuro ahorro pri-
vado para pensiones. Incentivado fiscalmente, e incluso eventualmente estableciendo un
sistema obligatorio.
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RESUMEN EJECUTIVO

Los Fondos de Pensiones privados han demostrado ser, alli donde se han fomentado
de forma decidida, un factor esencial de estabilidad y sostenibilidad financiera, facili-
tando la financiacién de las empresas y de la economia a través de los mercados de capi-
tales y dotando a los mercados financieros de profundidad y liquidez.

El sistema privado de pensiones espaiol tiene un tamano muy pequefio en compa-
raciéon con los de las economias de nuestro entorno. La reforma estructural del modelo
de pensiones espanol, apostando de forma decidida por un modelo de capitalizacién
que impulse los Fondos de Pensiones privados es una de las reformas estructurales basi-
cas que siguen pendientes en Espafia, reforma que es imprescindible para poder pensar
en un crecimiento sostenible de la economia espafola.

Dicha reforma no solo garantizaria la sostenibilidad del sistema publico de pensio-
nes, sino que, ademads, dotarfa a la economia espanola de un stock de ahorro estable a
largo plazo para corregir el problema estructural de nuestra dependencia financiera
externa.

La salida de la actual crisis financiera requiere una mayor financiacién a través de
los mercados de capitales para compensar los procesos de desapalancamiento y
reduccién de los balances bancarios, y asimismo requiere un fortalecimiento de la
financiacién via capital para reducir los excesivos niveles de deuda a los que se habia
llegado como consecuencia de la burbuja de crédito. Los Fondos de Pensiones priva-
dos facilitan, por todas las razones expuestas, la financiacién via capital a través de
los mercados financieros.

Por todo ello, la reforma del actual sistema de pensiones dando un mayor peso a los
Fondos de Pensiones privados es una reforma bdasica para la economia espaiiola.
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1. LOS SISTEMAS COMPLEMENTARIOS DE PENSIONES Y SU INFLUENCIA
EN LA ESTABILIDAD ECONOMICA Y FINANCIERA

Todos los estudios realizados por especialistas en econometria, entre los que cabe
destacar por su importancia el analisis llevado a cabo por expertos del Banco
Mundial! concluyen que el ahorro encauzado a través de los sistemas privados de pen-
siones constituye un poderoso instrumento para aumentar la oferta de recursos finan-
cieros estables y a largo plazo para la economia, dado que se trata de un ahorro ili-
quido al ser un ahorro finalista y estar prevista su disposicién para los casos concretos
de la jubilacién, el fallecimiento o la invalidez. Fomentar los sistemas privados de pen-
siones tiene, por tanto, un impacto muy positivo en los mercados financieros, al dotar-
les de mayor profundidad y liquidez y al dotar a la economia y a las empresas de una
base solida de capital.

En una investigacién sobre el ahorro-previsién, Reisen? llega a la conclusién, en fun-
cién de los datos cruzados de los activos de las aseguradoras de vida y los fondos de pen-
siones en 11 paises, «..que los resultados del estudio arrojan una evidencia internacional,
estadisticamente significativa, que apoyan la hipdtesis de que los sistemas capitalizados de pensio-
nes contribuyen a un mayor ahorro agregado...»

La caracteristica del ahorro finalista es de gran importancia para que el mercado
financiero y de capitales pueda cumplir su funcién de transtormacién de plazos al ofre-
cer recursos a largo plazo necesarios para la financiaciéon de inversiones, publicas y pri-
vadas, con un periodo de maduracién de varios anos. Otro aspecto relevante es el papel
que juegan los intermediarios de este ahorro, que son parte integrante y muy impor-
tante de los llamados inversores institucionales, cuya actuacién es dominante en los mer-
cados financieros y de capitales desarrollados y maduros.

Las instituciones captadoras de este tipo de ahorro han jugado un papel preponde-
rante, en algunos mercados financieros, en la modernizacién del mercado bursatil, en
los sistemas de compensacién de operaciones, en la introduccién de nuevas normas con-
tables mas transparentes, asi como en los mecanismos de auditoria contable, financiera
y actuarial. Han sido clave, igualmente, en introducir un mayor grado de competencia
como sucedié en el mercado norteamericano de bonos de empresa, dominado hasta la
llegada de estas instituciones por la banca de inversién.

Se puede constatar, ademas, que el ahorro-prevision, tanto en su vertiente de plan de
pensiones, plan de jubilaciéon o contrato de seguro de vida, engendra una mayor estabi-
lidad en el proceso ahorro-inversién. El hédbito al ahorro que conlleva constituye un
aspecto fundamental para combatir las presiones inflacionistas y para contribuir, con
mejores perspectivas de éxito, a una politica coyuntural anticiclica.

En definitiva, el desarrollo de los sistemas complementarios de pensiones fomenta el
grado de competitividad de los mercados financieros y su capacidad de absorcién, como

1 Impavido, G. and Musalem, A.R. (2001); Contractual Savings, Stock and Asset Markets, www.world-

bank.org.
2 Reisen, H., (2000); Pensions, Savings and Capital Flows - From Ageing to Emerging Markets, OECD,
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lo demuestran en la practica las plazas financieras de Londres y Nueva York, localizadas
en paises caracterizados por el gran desarrollo de los sistemas privados de pensiones. Y
a la vez contribuye, de una manera decisiva, a la reduccién de la vulnerabilidad finan-
ciera de las empresas al mejorar su estructura financiera y sus ratios de endeudamiento
a corto y largo plazo, asi como el riesgo de refinanciacion del Estado y el del sistema ban-
cario respecto a la transformacién de plazos.

Desde otro punto de vista permite a los ahorradores, beneficiarios o empresas pro-
motoras de los planes de prevision una mejor gestion de los riesgos de longevidad,
muerte e invalidez®.

Hay numerosas estadisticas que muestran como aquellos paises que han impulsado
los sistemas complementarios o basicos de capitalizacién o han introducido reformas de
estas caracteristicas en sus sistemas de pensiones son aquéllos en los cudles las familias
disponen de un mayor porcentaje de instrumentos de ahorro-prevision.

Dichos porcentajes de participacién se han incrementado en los Gltimos anos,
habiendo aumentado la brecha frente a aquellas naciones mas renuentes a adoptar sis-
temas de capitalizacién para abordar los problemas demograficos ampliamente analiza-
dos. Esta tendencia no sélo reviste un influjo negativo en el futuro desarrollo econémi-
co general de tales paises, sino, lo que consideramos de suma importancia, en su capa-
cidad para realizar las cada vez mds costosas inversiones en I1&D vy, por lo tanto, en su
capacidad competitiva en la economia mundial y comercio internacional.

Las comparaciones en el dambito internacional nos indican que la importancia relati-
va del ahorro-previsién —circunscrito en este caso a los fondos de pensiones— varia con-
siderablemente de un pais a otro, correspondiéndoles los primeros lugares de la clasifi-
cacién a aquellas economias que se caracterizan por poseer un sistema eficiente y amplio
de pensiones complementarias, como es el caso de Holanda, Reino Unido, Irlanda y
Estados Unidos, o un sistema privatizado de Seguro Social, como es el caso de Chile.

Adicionalmente, los paises que permiten en su legislaciéon las llamadas reservas con-
tables —como es el caso de Alemania—, en la mayoria de los casos sin afectaciéon de fon-
dos o recursos financieros concretos en la empresa, reflejan también una importancia
relativa mucho menor del ahorro-previsiéon y, al mismo tiempo, mercados de capitales
con menor capacidad de absorcién y eficiencia, como nos lo puede demostrar en forma
muy clara, por ejemplo, la comparacién entre los mercados financieros de Frankfurt y
Londres.

Por otra parte, el ahorro-prevision e institucional ha inducido una importante reduc-
cién de los costes de intermediacién y transformacién financiera, existiendo también
segun el siguiente grafico una importante correlacién entre ahorro contractual y capita-
lizacién bursatil.

3 Catalan, M. Impavido, G. and Musalem, A.R (2000); Contractual Savings or Stock Market
Development: Which Leads?, www.worldbank.org
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GRAFICO 1. AHORRO CONTRACTUAL Y CAPITALIZACION BURSATIL
EN RELACION CON EL PIB
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Fuente: Holzmann R. (2002); Understanding the world Bank’s Position on Pension Reform. www.worldbank.org

La influencia y radio de accién del ahorro-previsién no se limita a aspectos cuantita-
tivos, sino también a algunos cualitativos que resultan beneficiosos para el buen funcio-
namiento de los mercados nacionales e internacionales de capital. En efecto, ellos han
participado activamente en el establecimiento de normas legales sobre la proteccién de
los derechos de los accionistas minoritarios, sobre la informacién confidencial y conflic-
tos de interés, como también sobre cuestiones relacionadas con el buen gobierno de las
empresas y sobre la normativa de las Ofertas Pablicas de Adquisicién, porque como las
regulaciones sobre el régimen de inversiones les prohiben poseer una participacién
mayoritaria o de control, es obvio que estos inversores institucionales constituyen el
grupo mas interesado en estos temas.

Recientes estudios de investigacién llevados a cabo por el Banco Mundial y por la
Universidad de Chicago, demuestran una fuerte correlaciéon o razén de causalidad entre
el desarrollo econémico y el de los mercados de capitales.

2. LAS PENSIONES PRIVADAS EN EL MUNDO. SU IMPORTANCIA
CUANTITATIVA Y CUALITATIVA

Pese a la clara incidencia de los sistemas de pensiones complementarios en la estabi-

lidad y la solidez financiera de las economias que disfrutan de ellos, lo cierto es que en
Espana no se ha optado nunca por una politica clara y decidida de fomento de las pen-
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siones privadas. Las cifras comparativas de nuestro sistema y de los sistemas desarrolla-
dos de pensiones avalan la afirmacién anterior.
A finales de 2012 el patrimonio estimado de Fondos de Pensiones, a nivel mundial, se situé
en 18,1 billones de euros, cifra que supone un incremento en 2012 del 12% del patrimonio.
En total, entre Instituciones de Inversién Colectiva y Fondos de Pensiones el patri-
monio asciende a 38,6 billones de euros, lo que supone un 26% mas que los niveles de
activos anteriores a la crisis (30,6 billones de euros en el afno 2007).

GRAFICO 2. FONDOS DE PENSIONES (A NIVEL MUNDIAL)
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La importancia de estas cifras se constata al compararlas con la capitalizacién bursa-
til de todas las empresas cotizadas en los mercados de renta variable mundiales (41,36
billones de euros a diciembre 2012), tras haber registrado un aumento del 15,1% con
respecto a 2011, segtn los datos de la Federacién Internacional de Bolsas, y con el total
de saldo vivo mundial de renta fija, ptblica y privada, que suponian a junio de 2012
66,84 billones de euros, segin datos del BIS.

Esto quiere decir que a nivel mundial, la inversién institucional concentrada en
Fondos de Inversién y Fondos de Pensiones supone mas del 35,6% de la capitalizacién
total de la renta fija y de la variable y una cifra mucho mas relevante en el volumen de
negociacién de los mercados, confirmando su papel clave como origen de financiaciéon
de la economia mundial y fuente de liquidez a los mercados.

Ademads, el volumen de activos de las Instituciones de Inversién Colectiva y los
Fondos de Pensiones supone ya el 71,4% del PIB mundial estimado en 2012 por el FMI
en 54,0 billones de euros («<World Economic Outlook»).
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Tomando en cuenta sélo los fondos de pensiones, las cifras mas recientes sobre su
importancia en los paises mas desarrollados podemos observarlas en los informes de la
OCDE (OCDE 2012 — Pension Markets in Focus — September 2012). Segtin se despren-
de de dicho informe, la media ponderada de los activos de los fondos de pensiones en
relacion con el PIB de la OCDE aument6 desde el 67,3% en 2001 al 72,4% en 2012.

Como muestra el grafico siguiente, en 2011, en relacién con el PIB de cada
economia nacional, en tres paises de la OCDE los activos en fondos de pensiones eran
superiores al 100% de su PIB - Holanda (138%), Islandia (129%) y Suiza (110%). Ademas
de estos paises, Australia, el Reino Unido y Finlandia supera la media ponderada de la
OCDE -71% del PIB- con el 92,8%, 88,2% y 75%, respectivamente.

En trece de treinta y tres paises, de los que se disponia informacién, los activos de los fon-
dos de pensiones eran superiores al 20% del PIB, que es el porcentaje que estima la OCDE
como el minimo para que el mercado de fondos de pensiones se considere «maduro».

GRAFICO 3. PORCENTAJE QUE REPRESENTAN LOS ACTIVOS
DE LOS FONDOS DE PENSIONES RESPECTO DEL PIB 2011
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3. LAS PENSIONES PRIVADAS EN ESPANA. UNA ASIGNATURA PENDIENTE

Como podemos apreciar, Espaia se encuentra muy lejos de esta consideracién ya que
los activos de los fondos de pensiones s6lo representan el 7,8% del PIB. Y no parece,
salvo que los Gobiernos —actual y futuros— adopten las medidas necesarias para su desa-
rrollo, que los activos de los fondos de pensiones consigan, en un plazo prudencial, unos
niveles que sean equiparables al alcanzado por los paises mas desarrollados.

Es mas, con los ultimos datos publicados por la Direccién General de Seguros y
Fondos de Pensiones, relativos al ano 2011, podemos observar, segiin se muestra en el
cuadro siguiente, que el volumen total de aportaciones realizado a lo largo del afio 2011
supone un descenso del 9,6% respecto del ejercicio precedente, siendo especialmente
acusada esta bajada en los planes del sistema individual con un decremento del 13,4%.

TABLA 1. FONDOS DE PENSIONES EN ESPANA. PRINCIPALES MAGNITUDES

MAGNITUD 2011 2010 G Incremento %
absoluto
Aportaciones 4.909,9 5.429,6 -519,70 -9,57%
Patrimonio Fondos 84.107,4 85.851,3 -1.743,90 -2,03%
Prestaciones 3.846,6 3.943,6 -97,00 -2,46%
Instrumentos de patrimonio (¥) 14.093,2 16.652,5 -2.559,30 -15,37%
Inversién Renta Fija 49.346,5 44.790,0 4.556,5 10,17%
Participes (cuentas) 10.693.476 | 10.818.746 -125.270 -1,16%
Entidades Gestoras 95 102 -7 -6,86%
Entidades Depositarias 68 86 -8 -20,93%

(importes en millones de euros)
(*) En 2011, la inversion en renta variable fue de 7.715 millones de euros

Fuente: Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones

Desde esta perspectiva de las aportaciones realizadas, Gnicamente un 10% de los
participes de planes de empleo y un 19,9% de participes de planes individuales han efec-
tuado aportaciones superiores a los 900 euros anuales. Cifra realmente baja para consti-
tuir un patrimonio que pueda complementar las pensiones publicas.

Segun los datos de la dltima Memoria publicada por la Administraciéon Tributaria, refe-
ridos al ejercicio 2009, el 77,6% de los aportantes a Planes de Pensiones declararon unos
ingresos inferiores a 42.000 euros, y el 89,6% declararon unos ingresos inferiores a 60.000
euros, lo que demuestra que todos los estratos econémicos de la poblacién espanola, y espe-
cialmente los niveles medios de renta, desean una cobertura a través de Planes de Pensiones.

El nimero de cuentas de participes de planes de pensiones ha disminuido ligera-
mente en 2012 respecto al ano anterior (un 2,7%, desde 10,65 millones a 10,36 millo-
nes). El ntmero neto de participes al cierre del ejercicio se estima en ocho millones y
medio, ya que muchos participes tienen abierto mas de un Plan con el objeto de diver-
sificar sus inversiones.

Ello supone que casi un 61% de la poblacién ocupada han realizado aportaciones a
un Plan de Pensiones, cifra significativa, aunque ain baja comparada con los paises de
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nuestro entorno, donde la poblacién ocupada cubierta por Planes de Pensiones, se
encuentra entre el 80% y el 100%. No obstante, apenas la mitad de ellos realizan apor-
taciones periddicas. Sin embargo, y referido exclusivamente al sistema de empleo, el
porcentaje de participes respecto de la poblacién activa ocupada es tan s6lo del 12%.

La edad media de los participes se sitda en torno a los 49 afos.

Se estima que el volumen de los Fondos de Pensiones en Espafa podria aumentar en
2013 en torno a 3.300 millones de euros (un 3,8% mas), alcanzando a finales de este ano
los 90.000 millones de euros.

Para analizar adecuadamente las cifras sobre la evolucién del sector de planes y fondos
de pensiones, se pueden comparar los datos obtenidos con la evolucién de la economia
general, pero, dadas las movilizaciones existentes entre instrumentos de previsién social
complementaria, es preferible hacerlo tomando en consideracién también los planes de
prevision asegurados para tener una vision conjunta de los productos que tienen el mismo
tratamiento fiscal dentro de dicha previsién. No se incluyen los planes de previsiéon social
empresarial al tener un importe de patrimonio acaumulado practicamente irrelevante.

TABLA 2. EVOLUCION DEL PIB, OCUPADOS Y APORTACIONES A PPI Y PPA

VARIACION % 2007 2008 2009 2010 2011 2012
PIB (*) 6,8 3,3 -3,7 0,3 1,3 -1,1
N Ocupados 2,4 -3,0 -6,1 -1,3 -3,3 -4,7

Aportaciones a planes pensiones

individuales y PPA -17,0 25,3 -12,5 3,0 8,3 -10,8

(*) Datos INE en términos corrientes

Fuente: datos de avance Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones

GRAFICO 4. EVOLUCION DEL PIB, OCUPADOS Y APORTACIONES A PPI Y PPA
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Fuente: datos de avance Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
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Aunque légicamente el comportamiento del PIB, como indicador de riqueza y renta
disponible, influye en las aportaciones a los instrumentos de previsién social comple-
mentaria, en la serie histérica no se aprecia de forma tan clara esta correlacién, al menos
de forma directa e inmediata. Ello puede obedecer a la influencia de otros factores como
el comportamiento de los mercados financieros y los cambios normativos. Asi, en el
2011, a pesar de las negativas perspectivas econémicas, hubo un aumento del volumen
de aportaciones posiblemente influido por la mayor concienciacién social fruto de la
reforma de las pensiones. En el ano 2012, se producia una caida de las aportaciones de
mas del 10%, superior a la experimentada por el PIB y el nimero de ocupados, posi-
blemente debido en parte a la paralizacién de las aportaciones a los planes de pensio-
nes de las Administraciones Puablicas.

4. INVERSIONES DE LOS FONDOS DE PENSIONES

Ademas de su pequefio tamano en comparacién con el de otros sistemas, las inver-
siones de los Fondos de Pensiones espafioles presentan también algunas singularidades,
sobre todo si se las compara con las de los paises anglosajones (Inglaterra, EEUU).

En Espana, la inversiéon del patrimonio de los fondos de pensiones al finalizar el afio
2011 se concentra especialmente en valores representativos de deuda y activos del mer-
cado monetario con un 72% del total de las inversiones, experimentando un incremen-
to con respecto al ejercicio anterior (67,8%). Se incrementa el peso de la deuda publica
espanola. El peso de la inversién en renta variable se vuelve a reducir frente a la ligera
recuperacion del aino 2010 situdndose en el 10,25% del total de las inversiones.

El escaso volumen de nuestros Fondos de Pensiones unido a su peculiar estructura de
inversiones, muy centrada en renta fija y tesoreria a corto plazo, tiene como consecuen-
cia una muy escasa contribuciéon de los Fondos de Pensiones espaiioles a la financiacién
del capital de las empresas espanolas. Una contribuciéon que a fines de 2012 apenas
superaba los siete mil millones de euros tal y como puede apreciarse en el grafico
siguiente.

En general la participacién de los Fondos de Pensiones, Instituciones de Inversién
Colectiva y entidades aseguradoras en la tenencia de acciones de empresas cotizadas
sigue siendo muy baja en Espana, reflejando el problema de falta de ahorro institucio-
nal en nuestra economia.
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GRAFICO 5. CARTERA DE RENTA VARIABLE DOMESTICA DE LOS FONDOS
DE PENSIONES ESPANOLES (2000-2012). CIFRAS EN MILLONES DE EUROS
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Fuente: BME, CNMV

GRAFICO 6. DISTRIBUCION DE LAS ACCIONES DE EMPRESAS ESPANOLAS
COTIZADAS POR TIPO DE PROPIETARIO. PORCENTAJE SOBRE CAPITALI-
ZACION TOTAL A CIERRE DE 2012
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5. ESTRUCTURA DEL AHORRO FINANCIERO DE LAS FAMILIAS

El ahorro financiero (activos financieros) de las familias espafiolas a cierre de 2012,
segin datos del Banco de Espana, ha totalizado 1,78 billones de euros, lo que supone un
incremento del saldo de los activos financieros s6lo de 16.110 millones de euros (0,9%
respecto a diciembre 2011).

La ponderacién de cada instrumento sobre el total del ahorro es la siguiente: los
depésitos bancarios suponen el 43,3%, seguido de la inversién directa en renta variable
no cotizada con un 13,5%, el ahorro en Fondos de Pensiones y seguros de vida con un
12,6%, y Fondos y Sociedades de Inversién con un 6,3%.

El ahorro financiero neto de las familias (activos-pasivos) se situé en 878.083
millones de euros, lo que supone un incremento del 6% en 2012, debido tanto al
aumento de 16.110 millones de los activos financieros como a la disminucién de
33.407 millones de euros experimentada por los pasivos financieros (basicamente
préstamos). Continda el proceso de desapalancamiento de los hogares espaiioles,
cuyos pasivos financieros mantienen su linea descendente desde maximos de 2008, y
a un ritmo interanual del 3,6%.

En términos porcentuales sobre PIB, el ahorro financiero neto de las familias espafio-
las (83,7% en 2012) sigue recuperandose desde sus minimos en 2008 (68,2%). No obs-
tante, ain registra una caida del 18,5% del PIB desde el afio 2006, en el que alcanzé el
102,2% del PIB, frente al 83,7% actual.

Durante 2012 se han registrado ventas netas de activos financieros de las familias por
valor de 15.466 millones de euros, que fueron compensadas por el incremento del valor
de mercado de los activos por importe de casi 32.000 millones de euros, para quedar un
incremento neto de activos de 16.110 millones de euros.

En el cuadro siguiente, se puede apreciar la composicién del ahorro financiero de las
familias espafiolas y su evolucién desde 1990.
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GRAFICO 7. ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS ESPANOLAS (%)
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Fuente: Banco de Espana e Inverco

Las familias espanolas siguen destinando casi el 80% de su ahorro a la inversiéon
inmobiliaria (ahorro no financiero), principalmente a la vivienda en propiedad que
representa el 83% frente al 17% de la vivienda en alquiler. El 20% restante representa el
ahorro financiero de las familias.

El estancamiento en 2012 de la economia global, se traslad6 de forma mas intensa a
la economia espafiola, cuyo PIB experimenté una caida de un 1,3%. La consecuencia
inmediata para las familias espafolas ha sido la continuacién de la tendencia de des-
truccién de empleo tanto privado como, por primera vez desde 2008, publico, que junto
a las politicas fiscales restrictivas con subidas generalizadas de impuestos (directos e indi-
rectos) y el endurecimiento en las condiciones de financiacién, han provocado que la
renta disponible de los hogares espanoles siga descendiendo hasta niveles de 2007. Si
bien ha disminuido también el consumo de las familias, este descenso ha sido inferior al
de la renta disponible, lo que se traduce en un decremento del ahorro de los hogares
espanoles.

En este contexto no es de extranar que la tasa de ahorro de las familias espaiolas
(definida como porcentaje de la renta disponible de las familias que no se dedica al con-
sumo), haya continuado descendiendo durante el afio 2012 hasta niveles muy inferiores
a su media histérica (desde el 11,0% de la renta disponible en diciembre de 2011 hasta
el entorno del 8,1% en diciembre de 2012).

60



EL CONTEXTO FINANCIERO ESPANOL Y SU RELACION ‘J:‘
CON EL FUTURO DE LAS PENSIONES

GRAFICO 8. TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES E ISFLSH
(% SOBRE RENTA DISPONIBLE)
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Fuente: INE

TABLA 5. TASA DE AHORRO Y FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
(% SOBRE RENTA DISPONIBLE)

1V-2001 450.030 49.686 11,0% 51.613 11,5%
117-2002 477.914 53.170 11,1% 58.519 12,2%
1V-2003 512.153 62.237 12,2% 67.275 13,1%
1V-2004 546.372 60.134 11,0% 76.546 14,0%
1V-2005 588.711 63.744 10,8% 86.984 14,8%
1V-2006 629.812 64.546 10,2% 96.469 15,3%
1V-2007 671.161 69.983 10,4% 101.828 15,2%
1V-2008 716.959 98.999 13,8% 92.415 12,9%
11V-2009 720.945 128.624 17,8% 66.226 9,2%
1V-2010 700.087 91.805 13,1% 59.257 8,5%
1V-2011 696.592 76.716 11,0% 54.821 7,9%
1-2012 694.810 72.373 10,4% 53.423 7, 7%
11-2012 687.768 65.043 9,5% 51.090 7,4%
111-2012 685.059 60.460 8,8% 49.018 7,2%
1V-2012E 680.000 55.000 8,1% 47.500 7,0%
Fuente: INE

Datos desestecionalizados: medias méviles de cuatro trimestres
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Si se frena el deterioro de los factores que han provocado la caida de la tasa de ahorro
familiar desde sus maximos en 2009 (incremento de la tasa de paro, ajustes fiscales, ajustes
salariales), es posible que en 2013 la tasa de ahorro se estabilice en los niveles actuales del
8%, aunque en cualquier caso muy por debajo de la media histérica (en el entorno del 11%).

La estructura del ahorro financiero de las familias europeas presenta una gran dis-
paridad entre los distintos paises, siendo una de sus causas la heterogeneidad presente
en la estructura de la propiedad inmobiliaria en Europa.

En media, el 70,7% de las familias europeas poseen su vivienda en propiedad, y el
27,6% esta pagando una hipoteca. Los paises con menores porcentajes de poblacién con
vivienda en propiedad son los que presentan mayores tasas de ahorro bruto familiar
(Alemania, Suiza y Francia).

En 2011, altimos datos disponibles, la mayoria de las familias europeas tienen acu-
mulado un porcentaje de ahorro financiero sobre PIB muy superior al de las espanolas
(160% frente a la media europea del 206%).

En el siguiente cuadro se muestra una comparativa entre el ahorro de los hogares
espafioles respecto a la media europea, pudiendo observar importantes diferencias: el
ahorro de las familias espanolas respecto a la media europea muestra una inversién muy
inferior en Fondos de Pensiones y seguros (14,0% frente al 36,9% europeo); muy supe-
rior en depésitos (43,3% frente a 33,8% de Europa) y un menor peso en Fondos de
Inversion y acciones cotizadas (11,8% frente al 17,4% europeo).

TABLA 6. AHORRO FINANCIERO DE LAS FAMILIAS EUROPEAS.
ACTIVOS 2011

TIPOS DE ACTIVOS (%)
Litste L . F. Inversion .. Fonflos L Otros

Depésitos (1) G G Renta Fija | Pensiones y Activos TOTAL | % PIB

Seguros
Reino Unido 29,2 11,1 1,5 52,2 6,0 100,0 286%
Alemania 40,9 13,1 5,2 35,7 5,1 100,0 183%
Francia (2) 31,7 28,2 1,6 38,4 0,0 100,0 177%
Italia 31,5 25,3 21,0 19,1 3,1 100,0 223%
Espana 49,9 11,8 3,6 14,0 20,7 100,0 160%
Holanda 25,4 3,0 2,3 67,8 1,5 100,0 280%
Bélgica 32,8 29,8 10,2 26,0 1,2 100,0 253%
Suecia 19,9 29,9 1,9 27,9 20,3 100,0 187%
Dinamarca 19,3 11,1 3,2 51,7 14,6 100,0 252%
Austria 48,7 19,2 9,2 18,1 4,8 100,0 156%
Portugal 41,0 26,4 5,6 15,2 11,8 100,0 224%
Noruega 33,8 12,7 0,6 38,6 14,3 100,0 102%

Finlandia 55,8 23,8 4,5 15,9 - 100,0 72%

EUR-13 33,8 17,4 6,0 36,9 5,9 100,0 206%

Fuente: EFAMA e Inverco
(1) Incluye efectivo
(2) Datos a 2010
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6. CONCLUSIONES

Espana necesita un stock de ahorro estable a largo plazo para corregir el problema
estructural de nuestra dependencia financiera externa. La posicién financiera exterior
de nuestra economia, con una deuda neta cercana al 100% del PIB no es sostenible y es
un obstaculo para cualquier proceso de crecimiento futuro.

Los Fondos de Pensiones privados han demostrado ser, alli donde se han fomen-
tado de forma decidida, un factor esencial de estabilidad y sostenibilidad financiera,
facilitando la financiacién de las empresas y de la economia en general a través de los
mercados de capitales. Dotando a la vez a los mercados financieros de profundidad y
liquidez.

Los sistemas complementarios de pensiones permiten aumentar la oferta de
recursos financieros estables y a largo plazo para la economia, al ser un ahorro fina-
lista y estar prevista su disposiciéon para los casos concretos de la jubilacién, el falle-
cimiento o la invalidez, facilitando asi a la economia y a las empresas una base sélida
de capital.

La salida de la actual crisis financiera requiere una mayor financiacién a través de
los mercados de capitales para compensar los procesos de desapalancamiento y
reduccién de los balances bancarios, y asimismo requiere un fortalecimiento de la
financiacién via capital para reducir los excesivos niveles de deuda a los que se habia
llegado como consecuencia de la burbuja de crédito, los Fondos de Pensiones priva-
dos facilitan, por todas las razones expuestas, la financiacién via capital a través de
los mercados financieros.

La reforma estructural del modelo de pensiones espafiol, apostando de forma deci-
dida por un modelo de capitalizacién que impulse los Fondos de Pensiones privados es
una de las reformas estructurales bdsicas que siguen pendientes en Espana, reforma que
es imprescindible para poder pensar en un crecimiento sostenible de la economia
espanola.
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RESUMEN EJECUTIVO

Con la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera
(LOEPSF) las Administraciones Pablicas espafolas se han comprometido a alcanzar el
déficit estructural cero —con alguna salvedad-y a reducir progresivamente su endeuda-
miento hasta el nivel de referencia del 60% sobre PIB en 2020. Este compromiso inter-
no se realiza bajo el supuesto de que la Seguridad Social registrara equilibrio o supera-
vit y sélo en casos excepcionales incurrird en déficit estructural.

Sélo cumpliendo con los objetivos de consolidacién fiscal hasta 2016, el déficit
estructural al que deberan ajustarse todas las administraciones publicas se situaria en
torno al 2% para dicho ejercicio, lo que puede resultar ya un traje demasiado estrecho si
la Seguridad Social no ajusta en el medio plazo los déficit efectivos que viene registran-
do (objetivo del 1,4% para 2013 y del 1,1% para 2014), lo que parece dificil a la vista de
la tendencia en la ejecucién presupuestaria de las cotizaciones sociales.

Los indicadores de sostenibilidad fiscal tradicionales de la Unién Europea dan una
idea del esfuerzo todavia pendiente en términos de ajuste fiscal en aras a garantizar la
sostenibilidad de las finanzas puablicas y situar el endeudamiento ptblico en el 60% de
PIB en 2030: el esfuerzo presupuestario necesario en términos de mejora permanente
del saldo estructural primario hasta 2020 es tres veces superior en Espana al exigido a
la media de la Unién Europea. Adelantar esta estabilizacién de la deuda una década
antes, tal como se compromete la LOEPSF, supondra redoblar todavia mas los esfuerzos
en términos de mayores reformas, ya sean de los sistemas de proteccién social o del resto
de gastos gestionados por las administraciones publicas.

1. EL SISTEMA DE PENSIONES EN EL MARCO DE UNA ESTRICTA
REGULACION DE LA ESTABILIDAD PRESUPUESTARIA Y LOS
OBJETIVOS DE CONSOLIDACION FISCAL

El marco regulador de la estabilidad presupuestaria en Espana ha atravesado desde
su implantaciéon en 2001 diferentes procesos de reforma. La primera, en 2006 la dot6 de
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mayor flexibilidad pero no logré resolver el problema del control de los incumplimien-
tos de las distintas administraciones y la segunda, en 2011, le ha otorgado el caracter de
mandato constitucional y ha endurecido significativamente su instrumentacién al intro-
ducir el principio de sostenibilidad financiera y derivado de este, el cumplimiento
simultineo de tres reglas fiscales: déficit estructural nulo, limitacién al crecimiento de
gasto y reduccién del endeudamiento. Aunque su implantacién es progresiva hasta 2020,
su aplicacién simultanea perfila, atin en los mejores escenarios de crecimiento econémi-
co, un marco presupuestario mucho mas restrictivo que el anterior y que puede obligar
a las Administraciones Pablicas a incurrir en superdvit estructural de forma anticipada y
sobre todo, va a impedir recuperar durante un largo periodo los niveles de gasto puabli-
co del periodo previo a la crisis econémica.

En este nuevo contexto presupuestario debera encajar no sélo el saldo no financiero
del Sistema de la Seguridad Social que proyecta, a pesar de la reforma emprendida en
2011, un desequilibrio a corto y medio plazo. En concreto, la Ley Organica 2/2012, de
27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera (LOEPSF) exige
equilibrio o superdvit para las Administraciones de la Seguridad Social y concede a la
generacion de déficit estructural el caracter de excepcional «de acuerdo con las finalidades
y condiciones previstas en la normativa del Fondo de Reserva de la Seguridad Social». Sin embar-
go, este recurso puede ser insuficiente para financiar el desequilibrio por las siguientes
razones:

1. La limitacién en la disposicién de activos que, hasta el Real Decreto Ley
28/2012 de 30 de noviembre, de medidas de consolidacién y garantia del
Sistema de la Seguridad Social, consistia en el 3% de las pensiones de caracter
contributivo y gastos necesarios para su gestién!. El RD-Ley 28/2012 exime de
esta limitacién los ejercicios 2012, 2013 y 2014 y establece como nuevo limite
el equivalente del importe del déficit no financiero que pongan de manifiesto
las previsiones de liquidacién de las entidades gestoras y servicios comunes de
la Seguridad Social.

2. De mantenerse en el tiempo la ausencia de limitacién en la disposicién de activos,
el Fondo de Reserva podria agotarse. El Fondo de Reserva, tras la aplicacién de
fondos en 2012, contaba con unos activos de 63.008 millones de euros que bajo la
hipétesis de un déficit permanente medio del 1,1% del PIB? resultarfa ya clara-
mente insuficiente en 2019.

En cualquier caso, la LOEPSF establece que si las Administraciones del Sistema de la
Seguridad Social registran déficit estructural, éste «minorard en cuantia equivalente el mar-
gen mdximo del déficit permitido para la Administracion Central». Por tanto, si el sistema de

I Articulo 4 de la Ley 28/2003, de 29 de septiembre, reguladora del Fondo de Reserva de la
Seguridad Social.

2 Se ha utilizado como hipétesis que las dotaciones del exceso de resultados de la MATEPSS se sittan
en el promedio 2006-2012 y se imputa una rentabilidad al Fondo de Reserva del 4,2% (rentabilidad acu-
mulada anualizada para el periodo 2000-2012).
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pensiones no hubiera sido capaz de generar ahorros significativos que aseguren el equi-
librio presupuestario, serdn otras prestaciones o la propia Administracién Central las
que deberdn asumir una reforma de calado para compensarlos.

Si este desequilibrio no se hubiera resuelto en 2020, una vez concluido el periodo
transitorio y ya implantado el limite de déficit estructural nulo para todas las adminis-
traciones, el Sistema de la Seguridad Social sélo podrd incurrir en un déficit estructural
maximo del 0,4% del PIB (o incluso inferior si asi lo determina la normativa europea)
siempre que estuviera inmersa en una reforma estructural con efectos a largo plazo. La
reforma de la Seguridad Social encajaria sin duda bajo este supuesto aunque agotando
el margen conjunto concedido, éste apenas representaria el 4% del gasto proyectado en
pensiones contributivas.

Por tanto, conviene revisar qué previsiones incluye la LOEPSF para asegurar la sos-
tenibilidad del Sistema de Seguridad Social, hacer explicitas las nuevas reglas fiscales
que trajo consigo la reforma constitucional de 2011 en materia de estabilidad presu-
puestaria y como sus implicaciones sobre los presupuestos futuros, en conjuncién con el
esfuerzo de consolidacién exigido por la Unién Europea, obligan si o si a una reforma,
ya sea del Sistema de la Seguridad Social, en todas sus prestaciones, o en los gastos ges-
tionados por el Estado.

1.1. LA SOSTENIBILIDAD FINANCIERA DEL SISTEMA DE LA SEGURIDAD
SOCIAL EN LA LOEPSF

La LOEPSF incorpora como principal novedad con respecto a los marcos regulado-
res anteriores la sostenibilidad financiera de todas las Administraciones Pablicas como
principio rector de su actuacién econémico — financiera. Sin embargo, teniendo en cuen-
ta que la problematica de la viabilidad del sistema de pensiones se viene poniendo en
duda desde largo, tal como han reflejado distintos trabajos tanto nacionales como inter-
nacionales, la normativa no parece haber integrado suficientemente la gravedad de estas
proyecciones ya que le otorga al déficit estructural de la Seguridad Social el caracter de
excepcional y sefala, sin entrar en mayor detalle, que un deterioro progresivo de su
resultado afectard ineludiblemente al margen de déficit «disponible» de Ia
Administracién Central. En cambio, las cautelas y medidas preventivas en caso de des-
viacién con respecto a un voluntarista superavit (o equilibrio) exigido son limitadas.
Basicamente se recoge como Unica prevencion la aplicacién automatica del factor de sos-
tenibilidad en caso de proyectarse un déficit a largo plazo del sistema de pensiones, de
impacto econémico limitado atendiendo a la memoria del anteproyecto de la ley regu-
ladora.

Se incluye una ultima prevencién en la Disposicién adicional octava para asegurar
una mejor financiacién del sistema en caso de impago de las cotizaciones por parte de
propias administraciones: «las deudas liquidas, vencidas y exigibles contraidas por razon de las
cotizaciones a la Seguridad Social podrdn ser objeto de deduccion o retencion sobre los importes
satisfechos por todos los recursos del sistema de financiacion autonomico y de las Ciudades con
Estatuto de Autonomia».
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1.2. NUEVAS REGLAS FISCALES Y CONSOLIDACION FISCAL: ESCENARIOS

PRESUPUESTARIOS SOMBRIOS EN EL LARGO PLAZO

La singularidad de la actual regulacién de la estabilidad presupuestaria se sustenta en

dos pilares: la nueva concepcién del principio de estabilidad que toma como referencia el
déficit estructural en vez del efectivo como venian haciendo las normas anteriores vy, la
incorporacién del principio de sostenibilidad financiera garantizado por la limitacién del
endeudamiento y del crecimiento del gasto no financiero («computable») evitando com-
portamientos presupuestarios pro ciclicos en las etapas de expansién econémica. A conti-

nuacién detallamos como se instrumenta cada una de estas reglas fiscales.

a) Regla de déficit estructural

b)

La estabilidad presupuestaria se entiende a partir de 2011 en términos de equilibrio
o superavit estructural aunque no se exige su cumplimiento hasta 2020. La definicién
permite el déficit ciclico de las administraciones publicas aunque los esfuerzos de
consolidacién exigidos en la practica por la UE pueden conducir a un cumplimiento
anticipado de la regla como se aprecia en la simulacién realizada a partir de los datos
del Banco de Espana y los incluidos en la Orden ECC/2741/2012, de 20 de diciembre, de
desarrollo metodologico de la Ley Organica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera sobre el calculo de las previsiones tendenciales de
ingresos y gastos y de la tasa de referencia de la economia espaiiola (Tabla 1).

Limite de deuda

Se limita el volumen de deuda publica SEC 95 al 60% del PIB, distribuidos en un
44% sobre PIB para la Administracién Central, 13% para las Comunidades
Auténomas, y 3% para las Corporaciones Locales. Estos limites seran de obligado
cumplimiento en 2020 por lo que, dados los niveles actuales de endeudamiento,
debera fijarse una senda de convergencia para retornar a estos valores. En un esce-
nario de crecimiento econémico contenido, esta senda obliga a generar superavits
efectivos para garantizar la amortizacion necesaria y, aun cuando se pueda incurrir
en déficit ciclico, se impone un saldo estructural positivo de suficiente importe.

c) Regla de gasto

Se limita el crecimiento del gasto «computable» de la Administracién Central, las
Comunidades Auténomas y las Corporaciones Locales. Se define como «gasto com-
putable» el gasto no financiero del que se excluyen los intereses de la deuda, el gasto
no discrecional por prestaciones por desempleo, la parte de gasto financiado con
fondos finalistas de la Unién Europea u otras administraciones puablicas y las trans-
ferencias a comunidades auténomas y corporaciones locales vinculadas a los sistemas
de financiacién. Asimismo, queda excluido por definicién del dmbito subjetivo las
Administraciones de la Seguridad Social. Se establece como limite la tasa de referen-
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cia del crecimiento del PIB a medio plazo de la economia espafiola que serd publi-
cado anualmente en los informes de situaciéon de la economia espaiola.

Con esta regla se amortigua el crecimiento del gasto en las etapas de expansion
econdmica evitando la aplicacién de ingresos ciclicos a gasto estructural que caracte-
rizé6 el comportamiento presupuestario previo a la recesién. La exclusién de la
Seguridad Social de esta regla de gasto deja fuera el gasto en pensiones en coheren-
cia con la necesidad de mantener una perspectiva a largo plazo en la financiacién de
estas prestaciones y la dificultad de controlar anualmente los pardmetros esenciales
del sistema y de la evolucién demografica.

De las interrelaciones entre las variables de referencia implicadas en las tres reglas
fiscales se deduce un solapamiento que exige establecer una coherencia interna, que la
normativa prevé, para garantizar su compatibilidad. Asi, los objetivos deberan fijarse
siguiendo un proceso ordenado:

1. La fijacién del objetivo de estabilidad presupuestaria debera tener en cuenta la
regla de gasto y el saldo estructural del ejercicio anterior.

a. El limite del crecimiento del gasto y las previsiones de ingresos determinarin
el maximo déficit posible.

b. Elsaldo estructural del ejercicio anterior condicionara la necesidad de ajustes
en el ejercicio corriente.

2. La fijacién del objetivo de deuda publica debera ser compatible con el objetivo de
estabilidad presupuestaria. Asi, en un escenario de estancamiento de PIB, no serfa
posible un objetivo de déficit con el de reduccién de la ratio de deuda sobre PIB.

Sin embargo, la concurrencia estricta de las tres reglas fiscales no sera operativa hasta
que finalice el periodo transitorio en 2020. Entretanto, el déficit estructural se reducira
en un promedio anual del 0,8% del PIB a repartir entre Estado y Comunidades
Auténomas en funcién de los porcentajes de déficit estructural registrados a 1 de enero
de 2012y por su parte, la ratio de deuda publica se ira reduciendo al ritmo necesario en
promedio anual para converger al final del periodo en el 60% de deuda sobre PIB. Hasta
el momento sélo se han hecho explicitos los objetivos de endeudamiento autonémico
hasta 2016, ejercicio en el que se inicia la senda de convergencia, y los objetivos de défi-
cit efectivo. La reduccién de la ratio de endeudamiento autonémico prevista en 2016 en
concurrencia con un objetivo de déficit del 0,2% exige un crecimiento suficiente del PIB
que asegure la reduccién.

Durante el periodo transitorio, en el &mbito de la deuda publica se cumplird ademas
con dos restricciones adicionales: a) la variacién de empleos no financieros de cada
administracién no podra superar la tasa de crecimiento real del PIB nacional, lo que
supone volver a limitar la evolucién del gasto no financiero, y b) se establece que, en
cuanto la economia alcance una tasa de crecimiento real del 2% o el empleo neto crezca
al menos al 2% anual, la ratio deberd reducirse anualmente como minimo en dos pun-
tos porcentuales del PIB. De este modo, el volumen de deuda sélo podria incrementar-
se en funcién de que la evolucién efectiva del PIB concede un margen suficiente para
garantizar la reduccion de la ratio de endeudamiento a dicho ritmo.
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TABLA 1. SENDA DE OBJETIVOS DE D/EFICIT Y DEUDA
DE LAS COMUNIDADES AUTONOMAS

Objetivo | Objetivo | Objetivo | Objetivo
2013 2014 2015 2016

Deficit -1,8 -0,8 -1,3 -1,0 -0,7 -0,2
Deuda 17,6 18,9 19,1 20,0 20,5 20,3

Objetivos CCAA (% PIB) dic-12 | jun-13

Fuente: MHAP

En cualquier caso, la referencia Gltima en el ritmo de reduccién de deuda deberd
ajustarse a lo que establece la normativa europea tras la reforma del brazo preventivo del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) que define como ritmo de reduccién anual
adecuado el veinteavo de la desviacién con respecto al limite del 60% sobre PIB. Esta
pauta serd de aplicacion a los tres afios de la correcciéon del déficit estructural.
Interpretamos que, en concurrencia de la normativa europea y nacional, serd de aplica-
cioén la regla mas restrictiva.

Hasta aqui se han revisado las nuevas reglas de juego pero resulta imprescindible eva-
luar en que se traducen cuando se conjugan con los esfuerzos de consolidacién fiscal exi-
gidos por la UE. A continuacién incluimos una aproximacién a la senda de déficit estruc-
tural del conjunto de las Administraciones Publicas hasta 2016 teniendo en cuenta los
objetivos de déficit efectivo® y los valores del output gap estimados por el Banco de
Espana para el mismo perfodo.

Los datos de déficit registrados en 2012 permiten estimar una reduccién de déficit
estructural de mas de medio punto porcentual para el conjunto de las Administraciones
Publicas; sin embargo, el esfuerzo se ha concentrado en las Comunidades Auténomas
(-1,6 pp.) que, con las previsiones actuales, anticiparan el cumplimiento de la regla en
2016 registrando superdvit estructural; en cambio la Administracién Central y
Seguridad Social lo han incrementado (1,9 pp.) e iniciaran lentamente la senda de con-
vergencia a déficit estructural nulo en 2013 con una reduccién maxima del 0,8 pp. en
2015.

Este escenario contempla un ritmo lento de contraccién del déficit estructural del
Estado y de la Seguridad Social* que, en 2016 tendria un objetivo del 2,6% del PIB, dis-
poniendo atn de cuatro afos para registrar déficit cero. Si se aplicara la reduccién pro-
medio prevista para el perfodo transitorio en este periodo final (0,8 pp.), en 2019 alcan-
zarfan el déficit cero.

3 Se aplica el valor de sensibilidad ciclica de las finanzas publicas de 0,43, valor que viene utilizan-
do la Administracién espanola en sus calculos de saldo ciclico y estructural.

4 Recordemos que la LOEPSF presupone que el déficit de las Administraciones de la Seguridad
Social sera excepcional, y si incurriera en déficit, éste minora el déficit objetivo del Estado.
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TABLA 2. APROXIMACION A LA SENDA DE DEFICIT ESTRUCTURAL
DE LAS AA.PP. (2011-2016)

Variable 2012 2013 2014 2015 2016
Output Gap -6,00 -6,50 -5,20 -3,60 -1,70
Saldo total AAPP -6,85 -6,50 -5,80 -4,20 -2,80

Saldo total (sin liq. negativas)

Saldo ciclico -2,58 -2,80 -2,24 -1,55 -0,73

Saldo Estructurall -4,27 -3,71 -3,56 -2,65 -2,07

Saldo total Estado y SS -5,23 -5,20 -4,80 -3,50 -2,60
Saldo ciclicol -1,77 -1,92 -1,53 -1,06 -0,50

Saldo Estructurall -3,46 -3,28 -3,27 -2,44 -2,10

Saldo total CC.AA -1,84 -1,30 -1,00 -0,70 -0,20
Saldo ciclicol -0,86 -0,93 -0,74 -0,51 -0,24

Saldo Estructurall -0,98 -0,37 -0,26 -0,19 0,04

Reduccion déficit estructural

AA.PP. -0,64 -0,57 -0,14 -0,91 -0,58
Estado y S§ 1,94 -0,18 -0,02 -0,83 -0,34
Total CCAA] -1,60 -0,61 -0,11 -0,07 -0,23

Fuente: A partir de los criterios incluidos en la Orden ECC/2741/2012, de 20 de diciembre, de desarrollo metodolo-
gico de la Ley Orgdnica 2/2012, de 27 de abril, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera sobre el
cdleulo de las previsiones tendenciales de ingresos y gastos y de la tasa de referencia de la economia espanola.

La cuestiéon es como se repartird el saldo estructural entre Estado y Seguridad Social:
lo que no logre alcanzar uno de los dos subsectores tendra que compensarse con supera-
vit del otro subsector para alcanzar el objetivo. Por tanto, si la Seguridad Social mantie-
ne déficit en 2020, el Estado deberda compensarlo con superavit. Esto nos devuelve al
dilema de partida del articulo: lo que no logre la reforma de las pensiones debera alcan-
zarse a través de la reforma de otras prestaciones o del Estado.

No obstante, esto es solo un apéndice del analisis de las implicaciones de la norma-
tiva de estabilidad, quedaria por integrar el encaje de dos piezas adicionales: el cumpli-
miento de la limitacién de la evolucién del gasto computable a la tasa de referencia del
crecimiento del PIB a medio plazo y la senda de convergencia al 60% de deuda sobre
PIB en 2020.

No olvidemos que si el crecimiento del PIB per sé no asegura el cumplimiento del obje-
tivo de deuda con el déficit inicial previsto, este debera ser mas restrictivo o incluso, puede
conllevar la exigencia de un superavit efectivo que garantice un nivel minimo de amortiza-
cién. A esta restriccion, se le suma la limitacién adicional, tanto en el proceso de fijacién de
objetivos como la ejecucién presupuestaria, consistente en que el gasto computable crezca
por debajo de la tasa de referencia a medio plazo del PIB. A largo plazo, esta regla provo-

71



PENSIONES: UNA REFORMA MEDULAR

cara que las pérdidas significativas en los niveles de gasto puablico aplicadas para cumplir
con los objetivos de déficit y deuda en el corto y medio plazo, tarden tiempo en recuperar-
se y ademas, no se pueda aprovechar para ello el margen que concedan las etapas de mayor
expansién econémica. El margen financiero que permita un fuerte crecimiento econémico
debera revertir nuevamente en la reduccién del endeudamiento.

El Informe sobre la situacion de la economia espariola del 25 de junio de 2013 recoge dos
estimaciones alternativas de la tasa de referencia del crecimiento del gasto publico para
el periodo 2013-2016 que arrojan una diferencia de tres o cuatro décimas entre ambas.
La primera esta calculada a partir de la estimacién de los crecimientos nominales poten-
ciales con el método alternativo a la CE (forward-looking) de estimacién de la NAWRU?
y la segunda con la metodologia CE. En cualquier caso, la tasa de referencia se estima
para cada aino como media de los crecimientos nominales potenciales del ejercicio de
referencia, los cinco anos anteriores y los cuatro posteriores.

TABLA 3. LIMITACION AL CRECIMIENTO DEL GASTO PUBLICO
COMPUTABLE. TASAS DE REFERENCIA

Tasa de referencia de crecimiento de

PIB nominal (% PIB) 2013 2014 2015 2016
Método alternativo 1,70 1,50 1,70 1,90
Método CE 1,30 1,10 1,30 1,60

Fuente: Informe de situacion de la economia espanola. 25 de julio de 2013.

Aunque ya hemos visto que el limite al crecimiento del gasto no resulta de aplicaciéon
a las prestaciones del Sistema de la Seguridad Social, resulta pertinente poner de mani-
fiesto que la minoracién del déficit miximo de la Administracién Central, motivada por
déficit de la Seguridad Social, puede provocar significativos recortes en el nivel de gas-
tos distinto de las pensiones y otras prestaciones sociales, que dificilmente podran recu-
perarse en el medio y largo plazo con la aplicacién de la regla de gasto.

El Grafico 1 refleja varias simulaciones de la senda del gasto computable tomando
como punto de partida el presupuesto de 2012: (1) la senda de gasto computable segtin
presupuestos iniciales, (2) la senda de gasto computable aplicando en 2013 la tasa de
referencia segin método alternativo, (3) la misma senda con la aplicacién del método
CE, 4) y () la senda de gasto computable bajo supuesto de recorte presupuestario del
5%y 7% alternativamente en 2012. En estos tltimos casos, el grafico muestra que el nivel
de gasto presupuestado en 2012 antes del recorte no se recupera hasta 2015 si el recor-
te es del 5%, y si es del 7%, no se recupera en todo el periodo de referencia.

5 El método CE arroja una evolucién mas contractiva del PIB potencial lastrada por una mayor
detraccién al crecimiento del factor trabajo, derivada a su vez de una alta tasa de paro estructural. El
método alternativo estima un crecimiento potencial mas alisado y mayor que tarda en cerrarse con una
duracién del ciclo més prolongada.
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GRAFICO 2. SENDAS DE GASTO COMPUTABLE BAJO DISTINTOS
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Fuente: PGE 2012, 2013, 2014.

La Actualizacién del Programa de Estabilidad 2013-2016 actualiza las proyecciones
del gasto asociado al envejecimiento antes y después de la reforma aprobada el 1 de
agosto de 2011 y el Real Decreto-ley 5/2013, de 15 de marzo de medidas para favorecer
la continuidad de la vida laboral de trabajadores de mayor edad y promover el enveje-
cimiento activo. Segan las estimaciones gubernamentales, la reforma logra reducir a la
mitad el aumento de gasto en pensiones previsto con el escenario macro previsto y las
proyecciones demogrificas de Eurostat®. A pesar de ello, el peso del gasto en pensiones
sobre PIB se seguirfa incrementando progresivamente. En 2020 registraria un 10,6%
sobre PIB y en 2050 alcanzaria el maximo con un 13,4%.

En conclusién, la conjuncién de restricciones de la normativa de estabilidad presu-
puestaria y los derivados de la consolidacién fiscal podrian limitar en 2016 el déficit
estructural conjunto al 2,6% del PIB y en 2020, bajo el supuesto de asuncién de refor-
mas estructurales, al 0,4% PIB. Teniendo en cuenta que las expectativas futuras de cre-
cimiento confirman la dificultad de que se recuperen los niveles de afiliados de los ejer-
cicios anteriores a la crisis, el déficit del sistema de pensiones en ambas fechas estard

6 Se supone que estas proyecciones son las que se han integrado en el calculo por la UE de los indi-
cadores de sostenibilidad fiscal que se explican posteriormente en el apartado 2.
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dominado por el componente estructural y, con las previsiones actuales, podria mante-
nerse en una horquilla entre el 0,8%-1% PIB. No olvidemos que el resultado no finan-
ciero de las prestaciones por desempleo computa también como déficit del Sistema de
la Seguridad Social” y detraeran a su vez margen del déficit disponible. Las limitaciones
impuestas por la LOESPF y los objetivos de consolidacién obligarfan a que la
Administraciéon Central en sentido estricto ajuste su déficit estructural por debajo del 1%
en 2016 y llegue incluso a incurrir en superavit en 2020. Si se incluyera la restriccién de
convergencia al nivel de endeudamiento, estas exigencias se verian endurecidas como se
pone de manifiesto en el apartado posterior.

TABLA 4. PROYECCIONES DEL GASTO EN PENSIONES 2010-2060 (% PIB)

Gasto en pensiones (% PIB) | 20(11)‘:3060 2010 | 2020 | 2030 | 2040 | 2050 | 2060
Gasto en pensiones pre-reforma 6,6 10,1 10,9 11,8 14,5 16,8 16,7
Gasto en pensiones (factor sost.) 2,9 10,1 10,6 10,6 12,1 13,4 13,0

Fuente: Actualizacion del Programa de Estabilidad Presupuestaria 2013-2016

A estas limitaciones debe sumarse el corsé que supone la regla fiscal del gasto com-
putable con importantes implicaciones en las perspectivas del gasto publico: si se recor-
ta de forma sustantiva gastos de la Administracién Central debe asumirse que no se recu-
perard en un largo periodo de tiempo los niveles de ejercicios previos a la aprobacién de
la LOESPE, salvo que se aprueben cambios normativos que aseguren incrementos per-
manentes de la recaudacién. Por tanto, a medio y largo plazo si el sistema de pensiones
no experimenta un ajuste significativo, deberdn aplicarse reformas que afecten a las
prestaciones por desempleo o resto de gastos gestionados por el Estado, como justicia,
defensa, seguridad, infraestructuras, agricultura, industria o investigacién, por citar
algunas de las politicas de gasto con mayor peso presupuestario.

2. ENVEJECIMIENTO Y SOSTENIBILIDAD DE LAS FINANZAS PUBLICAS

La sostenibilidad de las finanzas publicas se refiere a la capacidad del gobierno para
asumir la carga financiera de su deuda en el futuro. El endeudamiento progresivo y la
acumulacién de sus costes asociados pueden ser insostenible para una administracién
poniendo en riesgo su capacidad para prestar servicios publicos basicos y adecuar sus
politicas a los nuevos retos, especialmente en tiempos de crisis.

7 El Servicio Publico de Empleo consolida con las Administraciones de la Seguridad Social en con-
tabilidad nacional (véase Sectorizacién del Banco de Espana) mientras que su presupuesto se integra y
publica con el de la Administracién Central desde la perspectiva de la contabilidad presupuestaria.

74



LEY ORGANICA DE ESTABILIDAD PRESUPUESTARIA Y SOSTENIBILIDAD J
FINANCIERA: UN MANDATO DE REFORMA INELUDIBLE

Aunque no hay un limite establecido para la sostenibilidad de los niveles de deuda
publica, la Unién Europea se ha preocupado tradicionalmente sobre este particular y
especialmente, del riesgo derivado del envejecimiento poblacional proyectado. A esta
inquietud se ha sumado el creciente deterioro de los saldos no financieros desde 2008 y
el gradual endeudamiento publico que ha provocado que los paises miembros registren
fuertes desviaciones con respecto a las tasas de referencia. Con el objetivo de realizar un
seguimiento en profundidad y facilitar la comparabilidad, se han definido indicadores
especificos de sostenibilidad a corto, medio y largo plazo y se han valorado los riesgos
asumidos por los distintos paises miembros. Los informes sobre sostenibilidad financie-
ra publicados en 2009 y 2012 permiten comparar el nivel de riesgos que se vienen advir-
tiendo en los distintos paises miembros y calibrar el esfuerzo que deben realizar para ase-
gurar en el corto, medio y largo plazo la sostenibilidad fiscal. Asimismo, los indicadores
se desglosan en distintos componentes para explicar qué factores estan contribuyendo
en mayor o menor grado a la asuncién de mayor nivel de riesgo.

Los indicadores de sostenibilidad manejados por la UE se definen de la siguiente
forma:

1. Indicador de Sostenibilidad a corto plazo, SO o «detector temprano del estrés
fiscal».

2. Indicador de Sostenibilidad a medio plazo, S1 o «riesgo de cumplimiento de la
deuda». Se define como el esfuerzo presupuestario necesario en términos de
mejora permanente del saldo estructural primario hasta 2020 para devolver la
ratio de endeudamiento al nivel del 60% del PIB en 2030 teniendo en cuenta los
gastos asociados al envejecimiento poblacional hasta el periodo de referencia. La
definicién de este indicador se ha modificado en el informe de 2012 con el obje-
tivo de reforzar el criterio al adelantar temporalmente la exigencia de recupera-
ci6én del nivel de deuda desde 2060 hasta 2030. Los criterios de valoracién de los
riesgos pais se concretan en la siguiente escala: si el valor es inferior a cero, el pais
presenta un riesgo bajo, cuando se sitda entre cero y tres, un riesgo medio, y se
detecta un riesgo alto si es superior a tres.

3. Indicador de Sostenibilidad a largo plazo, S2 o «riesgos fiscales asociados al
envejecimiento». Este indicador refleja el ajuste en saldo estructural primario
para que se cumpla la restriccién presupuestaria en un horizonte intertemporal
infinito, reduciendo el nivel de endeudamiento y el gasto futuro, integrando el
pago adicional asociado al envejecimiento poblacional.

Los indicadores S1 y S2 constituyen los indicadores tradicionales de sostenibilidad y
se basan en las previsiones de crecimiento y saldos fiscales que se deducen al incorporar
las proyecciones a largo plazo del gasto asociado al envejecimiento. En cambio, el SO es
un indicador de reciente introduccién que se configura como un agregado de variables
fiscales y macro financieras capaces de generar alertas sobre el nivel de estrés fiscal.

Antes de evaluar cual ha sido el recorrido reciente de estas magnitudes para el caso
espaifiol, es preciso realizar algunos matices y precauciones sobre la sensibilidad de estos
indicadores.
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En primer lugar, tanto S1 como S2 son especialmente sensibles a la posicién pre-
supuestaria de partida en el ano de inicio y por tanto, a las metodologias utilizadas
para la estimacién del déficit estructural. En este sentido, es de esperar que el cam-
bio en el método de calculo del déficit estructural tendrd un impacto positivo en la
relajacion de los valores en el caso de Espana, si se confirma que ajustara éste a la
baja. Tanto es asi que los informes de la UE complementan el analisis con distintos
puntos de partida.

Por otra parte, ambos indicadores incluyen un componente que corresponde al coste
del envejecimiento (CoA, en sus siglas en inglés) que refleja cualquier cambio en el saldo
primario necesario para pagar gasto adicional asociado o bien, el alcance de la reforma
estructural necesaria en los esquemas de proteccion social para evitar incrementos de
gasto que pudieran surgir en caso de no hacerlo.

El S1 (medio plazo) suministra un componente adicional a diferencia de los otros
indicadores: el incremento del indicador debido al esfuerzo extra para alcanzar la reduc-
cién exigida de deuda en 2030. Con un progresivo deterioro de la ratio de deuda sobre
PIB, y la exigencia impuesta por la normativa de estabilidad presupuestaria de recupe-
rar el nivel del 60% en 2020 (diez anos antes de la referencia del S1), este indicador
resulta de especial interés en el caso espaiol.

Espana se sitGa entre los paises con mayor riesgo de sostenibilidad a medio plazo: la
mejora en saldo primario estructural que debe producirse hasta 2020 para estabilizar la
deuda en el 60% se sitda en el 5,3 frente al 1,8 de la UE 27 y el 1,7 del area euro. Sélo
Bélgica y Chipre se sitGan por encima de estos valores. Este ajuste fiscal deberia ser per-
manente hasta 2020 y excederia con mucho el saldo primario estructural registrado en
promedio en el periodo 2000-2008 coincidente con anos de fuerte expansiéon econémi-
ca, lo que nos aproxima a la magnitud del esfuerzo exigido. No olvidemos tampoco que
este serd insuficiente para cumplir una década antes con el nivel de endeudamiento de
referencia del 60% PIB tal como Espana se ha comprometido en la LOEPSF. La des-
composicién en componentes del SI confirma sin duda, que la deteriorada posicién de
partida (diferencia entre el saldo estructural primario previsto para 2014 y el necesario
para estabilizar la deuda en el horizonte de referencia) es el factor que mejor explica la
excepcionalidad del esfuerzo en contraste con el resto de paises miembros. Asimismo, si
se aisla el componente del «requisito de deuda», ajuste necesario para la estabilizaciéon
de la deuda al 60%, la distancia entre el 97,1% del PIB proyectado para 2014 y el 60%
fijado para 2030, mas de 37 pp., contribuye en buena medida al empeoramiento del
indicador.

Sin embargo, las estimaciones atribuyen una ligera relajaciéon del indicador debida al
«cambio a largo plazo» —incremento proyectado en los costes del envejecimiento— (-0,3),
que el informe no justifica pero posiblemente imputables a la reduccién inducida por la
reforma del sistema de pensiones aprobada en 2011. En conclusién, los esfuerzos para
garantizar la sostenibilidad de las finanzas puablicas en el medio plazo segin los criterios
de la UE son excepcionalmente altos en el caso espaiol por las peores cifras de partida
en saldo primario estructural y la progresion esperada del endeudamiento. Las reformas
en los costes del envejecimiento han contribuido parcialmente a aliviar el ajuste necesa-
rio. El Informe sobre envejecimiento de 2012 estima un incremento del gasto publico en
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pensiones de 3,6 pp. de PIB para el periodo 2010-2060 en linea con lo que apuntan la

mayor parte de los expertoss.

Cabe a partir de estas estimaciones, replantearse la viabilidad de alcanzar el objetivo
previsto constitucionalmente (60% de deuda sobre PIB en 2020 y un méaximo de déficit
estructural conjunto AC, SS 'y CCAA del 0,4% PIB) sin asumir esfuerzos atin mayores en
los préximos ejercicios cuando la UE nos asigna un esfuerzo en términos de ajuste del
5,3% PIB del saldo primario. Sin incurrir en superdvit estructural anual de este calado
o superior no serd posible asegurar ritmos suficientes de amortizacién de la deuda en el
plazo previsto. Si la Seguridad Social es incapaz de garantizar el superavit o equilibrio
de los anos precedentes, este esfuerzo tinicamente seria imputable al resto de adminis-
traciones.

El analisis del S2 (largo plazo) resulta algo menos pesimista aunque sigue situando a
Espana entre los paises con mas riesgo de sostenibilidad a largo plazo (riesgo medio),
necesitando implantar politicas que garanticen la sostenibilidad equivalentes a una
mejora permanente del 4,8% del PIB sobre el saldo primario estructural. Se trata de un
esfuerzo fiscal en términos de reformas necesarias por encima del promedio de la UE en
2,6 pp. Sin embargo, estos datos deben manejarse con cierta cautela puesto que en el
informe anterior el valor del indicador alcanzaba el 11,8%. Esta fuerte contraccion se
explica por el esfuerzo de consolidacién (3,2 puntos porcentuales) y el resto (3,8 pp.) por
el impacto de la reforma de las pensiones aprobada en 2011.

Si descomponemos el S2, de forma similar a como procedimos con el S1, el valor del
indicador vuelve a explicarse por el ajuste necesario para estabilizar la ratio de deuda dada
la posicién de partida (2,9), y a corta distancia, por el ajuste necesario debido al coste a
largo plazo del envejecimiento (1,9). En este caso, son las pensiones el principal factor de
peso (2,2% del PIB). La evolucién esperada por la educacién y el desempleo son los fac-
tores que amortiguan el valor final del S2 dentro del epigrafe de Otros. Por tanto, a pesar
de la reforma emprendida en el sistema de pensiones, las proyecciones de futuro son deci-
sivas para la sostenibilidad del conjunto de las finanzas publicas. Los datos apuntan la
necesidad de un ajuste fiscal minimo del 2,2% del PIB con caracter permanente.

El escenario de riesgo estd calculado a partir de la integraciéon de factores no
demograficos que afectan al gasto esperado en salud y dependencia a largo plazo, espe-
cialmente los avances médicos. Bajo estos supuestos, el ajuste asociado al envejecimien-

to repunta en 0,6 pp. con respecto al escenario base y el valor del S2 se desvia hasta el
5,3% PIB.

3. CONCLUSIONES

La normativa de estabilidad presupuestaria esta orientada al cumplimiento en el
medio plazo de unos ambiciosos objetivos que imponen el cumplimiento adelantado del

8 Conde-Ruiz J. Ignacio, Gonzalez Clara I., «Reforma de pensiones 2011 en Espana». Hacienda
Publica Espafiola, 1/2013.
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déficit estructural cero como resultado de la exigencia simultinea de los objetivos de
consolidacién y de retorno a los niveles de referencia de la deuda ptblica del 60% sobre
PIB. Este nuevo marco regulatorio presupone que la Seguridad Social, al menos, se
situara en equilibrio presupuestario. Sin embargo, en el corto plazo las previsiones
siguen poniendo de manifiesto que las cuentas del Sistema de la Seguridad Social man-
tienen un desequilibrio superior al 1% sobre PIB.

Asumiendo que la reforma de 2011 (aplazamiento de la edad de jubilacién como
medida principal) no tiene un impacto significativo en términos de ahorro en los ejerci-
cios inmediatos y que el anteproyecto de reforma todavia no estd aprobado?, no hay
sefales suficientes para asegurar que el déficit registrado pueda contenerse significati-
vamente en 2014. Mientras las pensiones contributivas sigan creciendo a ritmos supe-
riores que en ejercicios precedentes (+5,4% i.a. segiin anteproyecto PGE 2014), tanto
por la evolucién del ntimero de pensionistas como por la elevaciéon de la pensiéon media,
la actual estructura de ingresos continuara poniendo de manifiesto importantes debili-

dades.

Por una parte, el actual sistema de cotizaciones no va a permitir cubrir la brecha que
genera el crecimiento sostenido del gasto. Con el ritmo observado de ejecuciéon presu-
puestaria en 2013, es dificil asegurar que las cotizaciones vayan a alcanzar el objetivo
presupuestado, situdndose previsiblemente por debajo del nivel previsto (aproximada-
mente el 95%). Medidas como el incremento de la base maxima de cotizacién en cinco
puntos porcentuales van a resultar todavia insuficientes dado el escaso peso del grupo
sobre el total de cotizantes (4%) para cumplir con el objetivo previsto. Por tanto, la evo-
lucién de los principales parametros de ingresos y gastos no perfila un giro radical en el
saldo presupuestario que asegure el cumplimiento en 2020 del equilibrio presupuesta-
rio. Asimismo, se confia excesivamente en el respaldo financiero que supone el Fondo de
Reserva que, como hemos visto, podria ser insuficiente de no atisbarse medidas con
mayor impacto en ahorro en los préximos anos.

Si la Seguridad Social mantiene registros de déficit hasta 2020, el Estado no sélo
tendra que reducir su margen de déficit objetivo, sino que debera registrar superavit
para posibilitar la senda de retorno al 44% de deuda sobre PIB (porcentaje asignado
sobre el total del 60% para las administraciones publicas!?). Pero si en el corto y medio
plazo, las cifras no acaban de cuadrar, mucho menos en el largo plazo de no acometer-
se reformas de mayor calado.

Los datos suministrados de sostenibilidad fiscal por la UE nos sitian en una posicién
de clara desventaja con respecto a la media de la UE y la media de la zona euro. Aunque
los indicadores de sostenibilidad, en particular el S2, han mejorado significativamente
por el impacto de la reforma de 2011, seguimos entre los paises que deben acometer
reformas de mayor alcance para asegurar el equilibrio intertemporal de sus cuentas
integrando la evolucién del coste progresivo del envejecimiento. El ajuste en términos

9 No obstante, se ha previsto la revalorizacion minima de las pensiones prevista en el anteproyecto
al 0,25.

10" E] limite del 60% sobre el PIB se deberd repartir del siguiente modo: 44% para la Administracion
central, 13% para el conjunto autonémico y 3% para el conjunto de las corporaciones locales.
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de mayor presion fiscal o recorte de gasto se sittia en Espafia dos veces por encima de la
media de la UE para garantizar la sostenibilidad fiscal en el largo plazo y esta distancia
es superior en relacién a la zona euro. Esta desviacién se agrava cuando incluimos como
restriccion la devolucién de la deuda al nivel de referencia en 2030, porque en este casi
se triplica el valor medio registrado por el drea euro. Si adelantamos el retorno al 60%
sobre PIB a 2020, tal como prescribe la LOESPE, el esfuerzo sin duda va a multiplicar-
se. Por tanto, resulta ingenuo pensar que los préximos afios pueden saldarse sin mayo-
res esfuerzos en términos de ajuste fiscal: o reformamos la Seguridad Social volviendo a
la senda del superavit o sera el Estado quien deba hacerlo.
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DISFUNCIONES EN EL SISTEMA ESPANOL
DE PENSIONES

IGNACIO BLASCO PANIEGO!
Consultor senior de Banca y Seguros, Afi

RESUMEN EJECUTIVO

Seria reduccionista indicar que el Sistema de la Seguridad Social sélo se sustenta
sobre la solidaridad entre generaciones. No s6lo debe incidirse en que los trabajadores
en activo sostienen con sus cotizaciones a los pensionistas actuales, sino que ademas la
solidaridad entre generaciones implica el sostenimiento entre colectivos definidos por
algin criterio de segmentacién, bien por sexo, nivel de renta o por tipo de régimen labo-
ral, ya sea por cuenta propia o ajena. Lo relevante reside en que dichos criterios de seg-
mentacion determinan la relacién de cada colectivo con el sistema, definiendo un volu-
men de cotizaciones y prestaciones, que marcaran la sostenibilidad futura de aquél y la
proporcién o desproporcién de la «cuenta individual» del sujeto representativo de cada
grupo. De este analisis se deduce la funcionalidad o disfuncionalidad del sistema de
pensiones. En este articulo se ha tratado de identificar algunas de las disfunciones que
presenta nuestro sistema publico de pensiones cuando segmentamos el mismo en dife-
rentes grupos, segun los criterios de género (hombres y mujeres), nivel de renta (rentas
altas y rentas bajas) y Régimen de la Seguridad Social al que se pertenece (Régimen
General y RETA). El enfoque de este articulo se basa en el andlisis estanco de los colec-
tivos dentro de cada uno de los tres criterios de segmentaciéon anteriores, desde el punto
de vista de sus aportaciones totales (de ciclo activo) al sistema y de las prestaciones tota-
les (de ciclo pasivo) obtenidas del mismo, analizando la «rentabilidad» que cada indivi-
duo obtiene del sistema.

1. INTRODUCCION

El Sistema de Pensiones debe regirse por el principio de equidad, siendo su objetivo
principal que «la pensién inicial sea proporcional al esfuerzo de cotizacién realizado», y

! Deseo agradecer las sugerencias aportadas durante la redaccién de este articulo a José Antonio
Herce y Fernando Azpeitia, de Analistas Financieros Internacionales. Asi mismo, agradezco a Inmaculada
Dominguez, de la Universidad de Extremadura, y José Enrique Devesa, de la Universidad de Valencia,
los estudios facilitados, que han servido de apoyo y referencia bibliografica para la redaccion de este
articulo. Ninguna de estas personas e instituciones, sin embargo, son responsables del contenido de este
articulo.
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poniendo como ejemplo el caso de la prestacién por jubilacién, que «resulte equitativa
tanto para individuos que se jubilan a distintas edades en un mismo ano (equidad intra-
generacional) como para individuos que se jubilan en distintos anos (equidad interge-
neracional)» (Devesa et al., 2008).

Esa equidad entre o intra generaciones estd ligada a la equidad necesaria entre colec-
tivos definidos por algun criterio de segmentacién, ya que tanto la poblacién cotizante
como la pensionista se integra de hombres, mujeres, trabajadores auténomos, etc., cuyas
cotizaciones y prestaciones marcan la sostenibilidad del Sistema. El analisis de cada
colectivo, y de la rentabilidad que obtiene cada individuo del sistema permitird caracte-
rizar la equidad del sistema.

En el presente articulo se identifican algunas disfunciones detectadas en el sistema
de pensiones espafiol que inciden en el principio de equidad, y que han podido pasar
mas o menos inadvertidas. Estas disfunciones se describen con detalle, pero se expresan
fundamentalmente a través del diferencial de rentabilidad que recibe cada individuo por
cada euro pagado en forma de cotizaciones al sistema a través de las pensiones que reci-
be una vez jubilado.

Nunca perderemos de vista en este articulo el fundamento sobre el que se basa el sis-
tema de pensiones publico espanol: el sistema de reparto, basado en el principio de soli-
daridad de la poblacién activa con la poblacién pensionista, de la solidaridad de las
aportaciones con las prestaciones, en definitiva, de unos colectivos con otros. Pero tam-
poco debe olvidarse que desde su origen nuestro sistema es un sistema de seguro profe-
sional obligatorio, lo que limita necesariamente el alcance de la solidaridad dentro del
sistema.

La relacién de solidaridad, reflejada en el nimero de trabajadores activos en relacién
al nimero de pensionistas, es clave. Su importancia radica en que cuanto menor sea el
numero de trabajadores por pensionista, mas comprometida estara la sostenibilidad del
sistema, obligando a mayores contribuciones de la poblacién activa o a ajustes en las
pensiones de la poblacién pensionista. Lo que debe analizarse asi mismo es la «calidad»
de esa relacion entre cotizantes y pensionistas, en el sentido de determinar los colectivos
que aportan mas y los que aportan menos al sistema, asi como los que reciben mas y los
que reciben menos del sistema, siempre en términos relativos.

La solidaridad de unos colectivos con otros es la que permite el funcionamiento glo-
bal del sistema. En este articulo identificamos las siguientes disfuncionalidades:

— Pensiones de jubilacién en hombres y mujeres.

— Pensiones de jubilacién de trabajadores con nivel de renta alto y nivel de renta
bajo, en la que se funden la diferencia de la esperanza de vida de cada tipo de
trabajador y el juego diferencial de las pensiones minimas y las pensiones
maximas.

— Pensiones de jubilacién de trabajadores auténomos y por cuenta ajena.
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2. LA DISFUNCION DE GENERO: VIDAS MAS LARGAS DE LAS MUJERES

Considerando un hombre-tipo y una mujer-tipo, caracterizados por bases de cotizacién
medias® y pensiones medias® del Régimen General de trabajadores por cuenta ajena y
suponiendo mismas carreras de cotizacién, bases de cotizacién?* y edad de jubilacién para
ambos, tres escenarios de revalorizacién de la pensién (0%, 0,25% y 2% anual), obtenemos
los resultados que se muestran a continuacién en términos de TIR anual.

TABLA 1. ESTIMACION POR INDIVIDUO-TIPO DE COTIZACIONES
TOTALES, PENSIONES TOTALES, SALDO NETO DE AMBAS (EUROS)
Y TIR (TASA INTERNA DE RENDIMIENTO) BAJO DIFERENTES
SUPUESTOS DE REVALORIZACION ANUAL DE LA PENSION

Supuestos de revalorizacién anual de pensién (en
porcentaje)
0% 0,25% 2%
Cotizaciones totales 96.376,11 96.376,11 96.376,11
Pensiones totales 295.110,09 301.714,22 353.483,76
Hombres
Saldo neto 198.733,98 205.338,11 257.107,65
TIR anual 4,90% 4,98% 5,52%
Cotizaciones totales 96.376,11 96.376,11 96.376,11
Pensiones totales 359.559,42 369.493,71 449.613,87
Mujeres
Saldo neto 263.183,31 273.117,60 353.237,75
TIR anual 5,36% 5,44% 6,04%

Fuente: elaboracion propia a partir de <Informe econémico-financiero del Proyecto de Presupuestos de la Seguridad
Social (2014)» e «Informe econdmico-financiero del Proyecto de Presupuestos de la Seguridad Social. (2012)»°

2 La base media de cotizacion del Régimen General es de 1.689,35 euros a cierre de 2012, segtn el
«Informe econémico-financiero del Proyecto de Presupuestos de la Seguridad Social (2014)».

3 Entre enero y agosto de 2013, la pensién media mensual de las nuevas altas de jubilacién ascien-
de a 1.130,69 euros, segtn el informe mencionado en la nota 2.

4 Se ha supuesto el porcentaje de variacién de la base media en linea con los porcentajes de varia-
cion historicas de las bases minima y méaxima de cotizacion.

5 Los campos de la tabla son los siguientes: 1) Las cotizaciones totales son la suma nominal de los
importes de cotizacién durante toda la vida laboral del trabajador, considerando que hombres y mujeres
cotizan durante el mismo nimero de anos. 2) Las pensiones totales son la suma de la pensién media del
sistema, revalorizada en tres escenarios de inflacién. 3) El saldo neto seria la diferencia entre los dos con-
ceptos anteriores. 4) La TIR es la medida de la rentabilidad interna que un individuo ~hombre o mujer—
obtendria del sistema a lo largo de su etapa como pensionista.
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En la tabla anterior se observa que las mujeres obtienen del sistema entre 46 y 52
puntos basicos mas de rentabilidad que los hombres, y que la diferencia de rentabilidad
es mayor conforme aumenta el porcentaje de revalorizacién de la pensién. Esto se expli-
ca porque la esperanza de vida a los 65 anos de las mujeres es cuatro aios mayor que la
de los hombres, con la consiguiente percepcién de pensién durante mas tiempo®. A
través de este supuesto simplificado, se ha realizado una aproximacién al coste que para
el sistema tiene la mayor longevidad de las mujeres frente a los hombres. De este anali-
sis, no s6lo se ha podido inferir las disfunciones del sistema entre hombres y mujeres,
sino que implicitamente se ha visto el coste que tiene una mayor longevidad de los indi-
viduos, lo que puede llegar a acentuarse en el futuro a pesar de que progresivamente se
vaya estrechando el gap de longevidad entre ambos sexos’.

Si una diferencia de 4 afios de mayor supervivencia puede llegar a suponer hasta una
diferencia de casi 52 puntos bdsicos, cada ano puede suponer un coste adicional para el
sistema de 13 puntos basicos, en términos medios.

Realizando el célculo ilustrativo sobre la relevancia del volumen que supondria para el
sistema, y teniendo en cuenta el nimero de pensiones de jubilacién de hombres y muje-
res, llegariamos a la siguiente estimacién del incremento del saldo neto negativo de las
pensiones (total cotizaciones menos total pensiones) en términos relativos sobre el PIB®,
considerando varios escenarios de crecimiento anual de las pensiones de jubilacién:

TABLA 2. SALDO NETO DE LAS PENSIONES (COTIZACIONES MENOS
PENSIONES) EN % DEL PIB 2012

% revalorizacion anual de pension

0% 0,25% 2%
Hombres 65,5% 67,7% 84,7%
Mujeres 48,7% 50,6% 65,4%

Fuente: elaboracion propia.

De lo que se deduce que a pesar de que el nimero de pensiones de hombres es un
78% superior a las de mujeres, en importancia del saldo neto sobre PIB existe una dife-
rencia tan slo de entre 16 y 19 puntos porcentuales.

6 La esperanza de vida a la jubilacién segin INE es de 18,7 afios para hombres y de 22,8 afios para
mujeres (cierre de 2011), viviendo las mujeres 4,1 afios mas que los hombres en media.

7 A este respecto, cabe destacar las proyecciones de esperanza de vida del INE para el afio 2048, que
establecen una esperanza de vida de 21,9 afios para hombres (3,2 afios mas que en 2011) y 26,2 para
mujeres (3,4 anos mds que en 2011).

8 De acuerdo con el «Informe econémico-financiero del Proyecto de Presupuestos de la Seguridad
Social. (2012)», el nimero de pensiones a cierre de 2011 para hombres es de 3,4 millones y para muje-
res, de 1,9 millones.
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El anterior supuesto, es a todos efectos, un supuesto de individuos tipo en un esce-
nario hipotético, con el objeto de aislar y cuantificar de manera ilustrativa el riesgo de
longevidad en el que incurre el sistema.

Trataremos de afinar con un enfoque basado en una aproximacién a la vida laboral
de un individuo, sea hombre o mujer.

Es conveniente resaltar que por el principio de equidad, las aportaciones al Sistema
de las mujeres son equivalentes a las de los hombres, debiendo aportar lo mismo bajo
idénticos niveles salariales y de cotizacién. Sin embargo, a pesar de igualdad de aporta-
ciones, en media, las mujeres percibiran su pension de jubilacién durante mas tiempo
debido a una mayor esperanza de vida, lo que repercute en un mayor volumen de pres-
taciones totales que en los hombres. Sin embargo, en la practica el menor nivel salarial
medio de las mujeres y su menor nimero de afos de cotizacién compensa en cierta
forma, su mayor esperanza de vida reduciendo el volumen total de prestaciones. Este
efecto deberia ir desapareciendo progresivamente a medida que la incorporacién de la
mujer al mundo laboral sea completa y alcance los mismos niveles salariales que los
hombres.

Desde esta perspectiva, pero sin perder de vista el coste adicional que supone para el
sistema la mayor longevidad de una mujer con respecto a la de un hombre, analizare-
mos la TIR que se deriva para un hombre-tipo y una mujer-tipo de las aportaciones y

prestaciones del sistema publico de pensiones de jubilaci(’)ng.

Proyectando los flujos que paga el cotizante al sistema, estimado a partir del pro-
ducto de su salario mensual por el tipo de cotizacién, asi como los flujos futuros por per-
cepcién de pension a partir de la jubilacién, obtenemos los siguientes resultados:

TABLA 3. TIRY COSTE ESTIMADO GLOBAL PARA EL SISTEMA

Hombres Mujeres
TIR 4,50% 5,12%
N° pensiones jubilacién 3.390.992 1.905.755
Coste estimado sistema (miles de millones €) 779 269

Fuente: elaboracion propia.

¢Qué implican estos resultados? Destacamos los siguientes aspectos:
— La TIR es la rentabilidad para el cotizante que entra, cotiza, y sale del sistema,
después de haber percibido su pensién. En el caso de los hombres, esta tasa de

rentabilidad se estima en el 4,50%, y en el de las mujeres, del 5,12%. Esto impli-
ca que por cada 100 euros cotizados, un individuo recibird en forma de pensiones

9 En el anexo metodolégico se incluirdn las hip6tesis establecidas.

87




PENSIONES: UNA REFORMA MEDULAR

de jubilaciéon 104,50 euros si se trata de un hombre y 105,12 euros en el caso de
las mujeres, teniendo en cuenta la longevidad propia del hombre-tipo y la mujer-
tipo.

— Estos datos se encuentran en linea, a los estimados en otros trabajos, por ejem-
plo, por Martinez, Devesay otros (2008), a partir de la Muestra Continua de Vidas
Laborales de 2008, que estiman un 4,31% de rentabilidad para hombres y 5,10%
para mujeres.

— Al analizar los costes del sistema, hay que tener en cuenta un doble flujo: por un
lado, entran flujos por las cotizaciones del trabajador, y por otro lado salen flujos
por las pensiones pagadas.

El coste para el sistema vendra determinado por las pensiones pagadas menos las
cotizaciones que previamente ha recibido. Tomando las pensiones pagadas menos
las cotizaciones percibidas durante toda la vida de un individuo tipo, y multipli-
cando por el nimero de pensiones existentes a cierre de 2012, obtendriamos un
volumen de 779 miles de millones de euros para hombres y de 269 miles de
millones de euros para mujeres.

Debe tenerse en cuenta que también este ejercicio realizado cuenta con la simpli-
ficacién de que dentro del colectivo de pensionistas, l6gicamente no todos los
individuos se jubilan en la misma fecha. Por tanto, el ejercicio seria considerar que
todas las pensiones se causan en el mismo momento, y tomando como hipétesis
de base que detras de cada pensién, se encuentra el hombre-tipo y la mujer-tipo
anteriormente descritos.

TABLA 4. ESTIMACION RATIO PRESTACIONES / COTIZACIONES
POR HOMBRES Y MUJERES

Hombres Mujeres
Volumen de cotizaciones por individuo 198.014,97 93.454,23
Volumen de prestaciones por individuo 595.791,58 422.338,86
Ratio prestaciones/cotizaciones 3,0088 4,5192

Fuente: elaboracion propia

De lo anterior, se deduce un esfuerzo superior en hombres que en mujeres, en el sen-
tido de que los hombres aportan proporcionalmente mas cotizaciones al sistema para
obtener cada euro de pensiéon. En concreto, los hombres deben aportar un 33% mas que
las mujeres segin nuestras estimaciones para obtener la misma pension.

¢La situacién actual es sostenible? Asi mismo, <es equitativa para hombres y mujeres?
En el siguiente cuadro exponemos las principales magnitudes que nos llevarian a calcu-
lar el coste actual del sistema para hombres y mujeres desde otro enfoque, suponiendo
que la proyeccién para un individuo de forma estadistica, proyectando el coste del siste-
ma del ano 2012 al total de los anos de la jubilacion:
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TABLA 5. PENSIONES DE JUBILACIC)N 2012

HOMBRES MUJERES
N° pensiones (millones) 3,39 1,91
Pension media (€) 1.095 655
Coste total sistema en un aino (millones €) 51.975 17.466
Esperanza vida jubilacion (65 anos) 18,33 22,29
Coste estimado periodo jubilacién (millones €) 952.700 389.315

Fuente: elaboracion propia a partir de Informe econdmico-financiero del Proyecto de Presupuestos de la Seguridad Social. (2012)

Se observa en el cuadro anterior que el coste asociado al volumen total de prestacio-
nes percibidas por hombres seria claramente superior al de mujeres para el periodo pro-
yectado de jubilacion!?. No obstante, observamos algunos aspectos llamativos:

— El nimero de pensiones de jubilacién contributivas en hombres es superior al de
mujeres. Esto puede deberse al menor acceso de la mujer al mercado laboral, lo que
lleva a menores pensiones causadas de jubilacion. La tasa de ocupacién de hombres
es de 49,21% vy la de mujeres es de 38,89% para el segundo trimestre de 20131,

— La carrera de cotizaciones de un hombre es de 38,56 anos cotizados mientras que
la de una mujer es de 26,78 anos!?.

— Segtn proyecciones elaboradas por el propio informe de la Seguridad Social, en
2048 la diferencia de esperanza de vida entre hombres y mujeres serd aiin mayor,
estimada en 4’25 afos, por lo que las mujeres percibirian pensiones durante mas
tiempo que los hombres.

3. LA DISFUNCION DE NIVEL DE RENTA: BASES MINIMAS Y MAXIMAS
DE COTIZACION

Se plantea en este apartado el efecto que la longevidad diferencial de los trabajado-
res de mayor y menor nivel de renta tiene sobre la rentabilidad de las cotizaciones de
unos y otros, asi como el evidente efecto de a mayor salario, mayor cotizacién. De forma
analoga al apartado anterior, se ha considerado un individuo tipo representativo de cada
grupo analizado que pertenece al Régimen General de la Seguridad Social.

10 Entendido como coste total asociado al volumen total de prestaciones como N° pensiones x
Pensién media x N° afos esperanza vida asociado a hombres y mujeres. Se calcula un coste de forma
separada para hombres y otro para mujeres.

1" Datos de Instituto Nacional de Estadistica, 2T 2013.

12 Segtin la Muestra Continua de Vidas Laborales de 2008, citada en el articulo Equidad y sosteni-
bilidad como objetivos ante la reforma del sistema contributivo de pensiones de jubilacién, de José
Enrique Devesa, Inmaculada Dominguez y otros, para altas nuevas de jubilacion.
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Se ha supuesto que el individuo tipo del Régimen General de renta baja cotizaria por
la base minima, mientras que el individuo tipo de renta alta cotizaria por la base maxima.

Esta comparativa «rico-pobre» es del maximo interés, porque, ademas de la mayor lon-
gevidad de «los ricos», estos, en lo que se refiere al calculo de su pensioén, se encuentran
«topados» por las bases de cotizacién y pensiones maximas mientras que «los pobres» se ven
también afectados, favorablemente en su caso, por las bases de cotizacién y pensiones mini-
mas. Se puede estimar el porcentaje en el que la pensién maxima equivale a la base de coti-
zacién maxima anual en el 74% para 2013, mientras que el porcentaje entre la pensién
minima (unipersonal) equivale a la cotizacién minima anual es de 84%, para ese mismo afo.
Es decir, que en el diferencial de rentabilidad de las cotizaciones pagadas por individuos de
renta alta y de renta baja se mezclan dos efectos de signo redistributivo opuesto cuyo resul-
tado neto, como se muestra més adelante, es que los segundos estd «financiando», obvia-
mente en parte, las pensiones de los primeros, en otras palabras, que la longevidad dife-
rencial de los individuos de mayor renta crea un efecto redistributivo a favor de estos de
mayor potencia que el efecto redistributivo a favor de los individuos de renta baja que pro-
duce el juego de las bases méaximas y minimas de cotizacién.

Diversos estudios!'® en la prictica establecen una mayor esperanza de vida en el colecti-
vo de rentas altas con respecto las rentas bajas. De manera conservadora, a los efectos de las
estimaciones que siguen, se ha considerado una esperanza de vida de 4 afios superior para
individuos de rentas altas respecto a la de los individuos de rentas bajas.!*

En el siguiente cuadro observamos las diferencias en los indicadores de rentabilidad
de las cotizaciones entre ambos individuos-tipo:

TABLA 6. NETO EN EUROS (PENSIONES-COTIZACIONES) POR %
DE REVALORIZACION DE PENSION Y POR BASE MINIMA (RENTAS BAJAS)
Y BASE MAXIMA (RENTAS ALTAS)

Rentas bajas Rentas altas
0% 0,25% 2% 0% 0,25% 2%

Volumen
Cotizacion | 51.041,80 | 51.041,80 51.041,80 245.734,48 | 245.734,48 | 245.734,48
Patrimonio
pensiones | 159.087,60 | 162.513,71 | 189.246,30 | 784.820,96 | 805.769,98 | 973.855,20

Neto 210.129,40 | 213.555,51 | 240.288,10 | 1.030.555,44 | 1.051.504,46 | 1.219.589,68

TIR 4,94% 5,01% 5,54% 4,62% 4,71% 5,30%

Fuente: elaboracion propia.

13" Cabe destacar, entre otros los trabajos de ANTUNES, R. (2011). Clases sociales y desigualdades
en la salud, o LAZZARINO (2012), Archives of Internal Medicine.

14 Con todo, el supuesto mis fuerte que estamos haciendo es que se pueden asimilar «los ricos» a los
trabajadores que cotizan por bases médximas y «los pobres» a quienes lo hacen por bases minimas. Las
estimaciones que siguen son, pues, muy tentativas y no corresponden a cases efectivamente observados
de trabajadores cuyo diferencial de renta justifique plenamente el supuesto de un diferencial de longe-
vidad de 4 anos entre unos y otros.
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El saldo neto de cada individuo de rentas bajas es obviamente inferior al del indivi-
duo de rentas altas. Ilustrativamente, calculando la ratio de cotizaciones totales/pensio-
nes totales, que muestra el esfuerzo de un individuo para obtener una unidad de pen-
sién, en el escenario de ausencia de revalorizacién, ésta seria de 0’56 para rentas bajas y
de 0’51 para rentas altas. Calculando la inversa, obtendriamos en un escenario de ausen-
cia de revalorizacién, 1’80 euros de pensién por cada euro cotizado en el caso de rentas
bajas, y de 1’95 en el caso de rentas altas.

Asi mismo, se observa que a pesar de un volumen de cotizacion elevado, la TIR obteni-
da del sistema es mds alta en el individuo de renta alta que en el individuo de renta baja.

4. LA DISFUNCION FUNCIONAL: TRABAJADORES AUTONOMOS Y POR
CUENTA AJENA

En este apartado se analizaran de forma comparativa los dos colectivos de mayor
relevancia en la Seguridad Social en cuanto a nimero de pensiones a cierre de 2011, el
régimen de los trabajadores auténomos (RETA en adelante) y los trabajadores por cuen-
ta ajena (RGSS en adelante), que se clasifican en su mayoria en el régimen general (aun-
que el régimen general pueda incluir otros colectivos, supondremos la identificacion
entre el concepto de trabajadores por cuenta ajena y régimen general).

De acuerdo con el Informe Econémico-Financiero de los Presupuestos de la
Seguridad Social a cierre de 2012, y analizando los ingresos y gastos de cada régimen,
se observa la practica financiacién del déficit del régimen de auténomos con el supera-
vit del Régimen General de la Seguridad Social. En concreto, el déficit del RETA se
financia en un 93% por el superavit del RGSS.

TABLA 7. PRESUPUESTO DE LA SEGURIDAD SOCIAL POR REGIMENES. 2012

Presupuesto por regimenes 2012

Millones€ Ingresos Gastos Saldo
Cotizaciones | Aportaciones g Ingresos -
Sociales Estado Otros Prestaciones | Otros (1) (Gt

Régimen general | 87.824,46 2.257,85 1.226,98 86.391,85 984,78 3.932,66

RET Auténomos 10.846,39 1.269,01 160,71 16.362,49 164,68 -4.251,06
Resto modalidad
contributiva 7.652,12 379,01 8.300,01 13.085,75 2.916,51 378,88

Total modalidad
contributiva 106.322,97 3.905,87 9.687,70 115.790,09 | 4.065,97 60,48

Total modalidad
no contributiva 0,00 4.985,78 36,67 3.170,42 1.912,51 -60,48

Total
modalidades 106.322,97 8.891,65 9.724,37 118.960,51 5.978,48 0,00

Fuente: elaboracion propia a partir de Informe Econdmico-Financiero de los Presupuestos de la Seguridad Social. 2012.

(1) Incluye asistencia sanitaria y servicios sociales.
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Existiendo a cierre de 2011 tal disparidad entre el RGSS y el RETA (5,3 millones
de pensiones en el primero en contraposicién con 1,9 millones de pensiones en el
segundo), {por qué el Régimen de Auténomos registra déficit y en cambio el Régimen
General no?

La explicaciéon se debe a la opcionalidad del Régimen de Auténomos a cotizar entre
una base minima y méaxima durante su vida laboral (una base minima de 850,20 euros y
una base maxima de 3.262,50 euros!?), lo que sienta las bases para que los trabajadores
auténomos sélo coticen por la base minima, en especial hasta que sus cotizaciones sean
consideradas para el cdlculo de la pensiéon (Gltimos 15 anos previos a la jubilacion, 16
anos en 2013), y que por tanto, hagan que el sistema sea deficitario. En definitiva, los
auténomos tienen la posibilidad de elegir la base de cotizacién (siempre dentro del mini-
mo y el mdximo), mientras que los trabajadores por cuenta ajena, no!.

Para poder jubilarse, debera cotizarse un periodo minimo de 15 afios, de los cuales
2 deberan estar en los tltimos 15 afios de trabajo. Segtin la modificacién aprobada'?, la
obligaciéon de cotizar aumentara de forma progresiva desde los 15 afnos actuales hasta los
25 en el ano 2027. Asi mismo, para calcular la pensién, la base reguladora debera pivo-
tar sobre el 50% de la base reguladora a los 15 afios y el 100% de la base reguladora a
los 37 anos.

Citamos algunos hechos asociados al régimen de auténomos y al régimen general,
consecuencia de los aspectos normativos:

— En primer lugar, la base media de cotizacién de los trabajadores por cuenta ajena
es de 1.672 euros al mes, aproximadamente un 43% mas que la base media de los
auténomos, que asciende a 968 euros. Esta disparidad se debe a la gran amplitud
mencionada de base de cotizacién de los trabajadores auténomos, a los que se
permite cotizar entre una base minima y méixima. De hecho, el 91% de auténo-
mos menores de 47 afios cotiza por la base minima de su régimen. Asi mismo,
cuatro de cada diez auténomos empiezan a pagar cotizaciones por encima de la
base minima a partir de los 56 afios.

— Por otro lado, las carreras de cotizaciéon de auténomos son significativamente mas
cortas que las de los asalariados, ya que el 71% de los asalariados ya jubilados
cotizd mas de 35 anos, frente al 36% de los auténomos. Asi mismo, un tercio de
los trabajadores por cuenta propia ya jubilados cotizé menos de 20 afios en com-
paracién con el 7% del régimen general.

Para resumir los anteriores hechos, en el cuadro siguiente se observan los princi-
pales aspectos pardmetros comparados entre el régimen de auténomos y el régimen
general.

15 Orden ESS/184/2012.

16 Los retos socio-econémicos del envejecimiento en Espafia. Resumen y conclusiones. Analistas
Financieros Internacionales.

17 Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacién, adecuacién y modernizacion del sistema de
Seguridad Social.
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TABLA 8. PRINCIPALES PARAMETROS DE LOS REGIMENES DE
TRABAJADORES POR CUENTA AJENA AUTONOMOS COMPARADOS

Numero de Base Tasa de Anos Pension Edad
registros reguladora | sustitucion | cotizados mensual jubilacién
Régimen
General 4.432,00 1.396,83 84,07 36,51 1.231,43 63,73
Auténomos 1.871,00 737,45 86,25 32,25 699,94 65,41
Todos 6.973,00 1.140,76 84,40 34,78 1.026,38 64,28

Fuente: José Enrique Devesa, Inmaculada Dominguez y otros (2012) a partir de MCVL 2008.

De forma andloga al apartado de disfunciones detectadas en hombres y mujeres, pro-
cedemos a realizar, a efectos ilustrativos, la comparativa por un individuo tipo del
Régimen General y del Régimen Especial de Auténomos (RETA).

Para ello, suponemos que la cotizaciéon en el régimen general es la base de cotizacién
media, que como hipdétesis, establecemos que darfa derecho a la percepcién de la pen-
sién media de nuevas altas de jubilacién. Por lo que respecta al RETA, se tomaria la base
media segtin estadisticas de la Seguridad Social'®, considerando que darfa derecho a la
pensién media del RETA!9. Se considerara la simplificaciéon de que los individuos tipo
de ambos regimenes tendran la misma esperanza de vida20.

TABLA 9. SALDOS PENSIONES-COTIZACIONES (EN EUROS) Y TIR POR
REGIMEN Y REVALORIZACION ANUAL ESTIMADA

% revalorizacién
0% 0,25% 2%

Régimen Volumen Cotizacién 96.376,11 96.376,11 96.376,11
General Patrimonio pensiones 325.638,72 333.734,98 398.060,27
Neto 229.262,61 237.358,87 301.684,16

TIR 5,14% 5,22% 5,79%
Volumen Cotizaciéon 59.333,54 59.333,54 59.333,54
RETA Patrimonio pensiones 207.152,64 212.303,02 253.223,07
Neto 147.819,10 152.969,48 193.889,53

TIR 5,27% 5,35% 5,92%

Fuente: elaboracion propia.

18 1.a base media de RETA seria de 987,69 euros mensuales, segin Informe de la Seguridad Social
de Presupuestos 2014.
19" Segtin datos del Informe 2014, 719,28 euros.
20 Se toma la esperanza de vida segtin el INE para un individuo (hombre o mujer) de 20,33 afios.
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Las principales conclusiones son las siguientes:

— El individuo tipo del Régimen de Auténomos obtendra una TIR superior en
todos los escenarios de revalorizaciéon a la obtenida en el Régimen General.

— No obstante, el neto del individuo del RETA es inferior al del régimen general,
explicado por una menor pensién percibida media percibida. La menor cotiza-
ciéon de este régimen se encontraria detrds de este hecho.

5. CONCLUSIONES

De los anteriores ejercicios de andlisis simplificado se han obtenido las siguientes
conclusiones:

— Acerca de la disfuncién entre hombres y mujeres, éstas tienen del sistema una
mayor rentabilidad que los hombres, entre 46 y 52 puntos basicos de rentabilidad.

— Dada la mayor esperanza de vida de las mujeres, mayores revalorizaciones acen-
tuarian las diferencias entre hombres y mujeres, a favor de éstas, en términos de
volumen total de pensién percibida.

Habra que analizar las proyecciones de esperanza de vida, ya que mejoras futuras
en la esperanza significaran un mayor coste para el sistema.

— Sobre rentas altas y bajas, los individuos de rentas altas obtienen mayor rentabili-
dad que los individuos de rentas bajas por cada euro cotizado, medido en térmi-
nos de TIR. Aunque el volumen de cotizacién de las rentas altas es superior al de
las rentas bajas, proporcionalmente obtienen mas pensién por euro de cotizacién
(1,80 euros en rentas bajas y 1’95 en rentas altas).

La mayor rentabilidad de rentas altas con respecto de rentas bajas queda explica-
da en parte por la mayor longevidad del individuo de renta alta.

— Finalmente, sobre trabajadores auténomos y por cuenta ajena, el déficit del RETA
es financiado por el superdvit en el Régimen General.

El menor volumen de cotizaciones de un individuo del Régimen General explica
una mayor rentabilidad obtenida del sistema, a pesar de que el neto se inferior en
todos los escenarios de revalorizaciéon de la pensién.

De esta forma, se muestra, sin animo de levantar polémica, que (i) la rentabilidad que
las mujeres obtienen del sistema es mayor que la de los hombres porque viven mds afnos
y en consecuencia cobran mds anos de pension; (ii) los trabajadores de mayor nivel de
renta («los ricos») obtienen una rentabilidad superior a la de los trabajadores de menor
nivel de renta («los pobres») porque también viven mas y a pesar del diferencial positivo
de rentabilidad del que se benefician los segundos gracias al juego favorable de las pen-
siones minimas frente al juego de las pensiones maximas topadas, y (iii) los trabajadores
por cuenta propia (sin tratarse necesariamente de trabajadores de menores ingresos)
también obtienen una mayor rentabilidad que los trabajadores por cuenta ajena gracias
a que el juego aludido de las pensiones minimas se combina con bases de cotizacién mas
bajas (elegidas por ellos) y carreras de cotizacién mas cortas.
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Este tipo de diferencias obliga a actuar y procurar que el Sistema de la Seguridad
Social no discrimine, no sélo entre generaciones, sino tampoco entre colectivos especifi-
cos, a menos, claro esta, que se pueda defender dicha discriminacién sobre bases sélidas
de justicia distributiva. No se trata s6lo de cumplir con el principio de justicia social, sino
asegurar la sostenibilidad del sistema, ya que en un sistema de reparto, en un momento
dado, trabajadores de distintos colectivos sostendrdn con sus cotizaciones las pensiones
de otros colectivos, ya sean hombres, mujeres, trabajadores con nivel de renta alto o bajo
o hayan sido durante su vida laboral trabajadores auténomos o por cuenta ajena.

ANEXO METODOLOGICO: HOMBRES Y MU]JERES

Nuestro hombre-tipo y nuestra mujer-tipo se jubilan en la fecha 31/12/2012. Se
tomaran los siguientes parametros de base:

Hombres Mujeres

Anos cotizados 38,56 26,78

Edad media de jubilacién 64,30 64,26
Tipo de cotizacién 28,30% 28,30%

Esperanza de vida jubilacién 18,33 22,29
Salario medio 2012 2.391,83 2.034,63

Fuente: elaboracion propia a partir de Devesa y Martinez (2008), Informe econdmico-financiero de la Seguridad
Social. 2012, Informe econdmico-financiero. Proyecto de Presupuestos. Ejercicio 2014.

Se han adoptado las siguientes hipétesis de proyecciéon de flujos:

— Para la estimacién de flujos pasados de cotizaciones, se ha tomado como base el
salario medio por grupo de edad y sexo multiplicado por el tipo de cotizacién. Se
considerard un total de 12 mensualidades de pago de salario y de cotizacién. Para
la cuantia del salario, se ha tomado la estadistica de salarios medios por grupos
de edad proporcionado por el Instituto Nacional de Estadistica, para 1995, 2002,
2006, 2010 y 2011. Para el resto de afos, se ha supuesto, a efectos simplificado-
res, un mismo porcentaje de revalorizacién de salario para hombres y mujeres, de
acuerdo con una serie de hipétesis?!.

— Por lo que se refiere a la proyeccién de flujos futuros por las pensiones percibidas,
tomaremos 14 pagas (dos de ellas extraordinarias en junio y diciembre), tomando

21 Se han supuesto Tasas de Crecimiento Compuesto en linea con los porcentajes de revalorizaciéon
practicada en los convenios salariales, de acuerdo con datos de Ministerio de Empleo y Seguridad Social.
Para datos anteriores a 1986, se ha supuesto la TACC estimada para el periodo 1986-1995.
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como pensién la obtenida a partir de los parametros de cotizacién obtenidos para
el hombre-tipo y la mujer-tipo, de acuerdo con una serie de hipétesisQQ.
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RESUMEN EJECUTIVO

Este capitulo analiza el papel que tiene la productividad como via de alivio del pro-
blema de sostenibilidad del sistema de pensiones espanol sobre la base de su impacto
temporal diferente en las vertientes del ingreso y del gasto. Ademas, muestra como exis-
te una intima relacién entre los niveles de productividad y las pensiones que el sistema
paga sobre la base de mayores cotizaciones a lo largo de la vida laboral.

En este capitulo se extraen tres conclusiones principales. La primera es que un pais
termina teniendo el sistema de proteccién social —y de pensiones— que puede permitir-
se y ello le liga de forma muy directa con el sistema productivo. La segunda hace refe-
rencia a que las politicas de promocién de la productividad terminan siendo de apoyo al
sistema de proteccion social. Precisamente por ello, se analizan de forma muy sucinta los
determinantes de la productividad agregada y se evaltan sus posibilidades de creci-
miento derivadas del tan comentado cambio de estructura productiva. Precisamente, es
aqui donde se obtiene el tercer resultado de este capitulo, al encontrar importantes
ganancias de productividad simplemente del hecho de que las empresas ineficientes que
operan en todos los sectores, mejorardn sus niveles de productividad, mas alld de cam-
bios del peso de los distintos sectores que obedecen a ejercicios imaginativos de dificil
plasmacién en la realidad.

1. INTRODUCCION

El modelo elegido para regular el Sistema de Pensiones en Espana le hace depen-
diente de la situacién econémica de cada momento. En efecto, un sistema de reparto en
donde se pretende que el presupuesto de la Seguridad Social se encuentre equilibrado
a largo plazo, es decir, que pueda presentar ligeros superdvits que puedan compensar
déficits en otros momentos del tiempo, supone una intima relacién entre las pensiones
y la situacién econémica de cada momento y pone de relieve que las politicas de creci-
miento se convierten de esta forma en medidas para la sostenibilidad del sistema de pro-
teccion social.

A ello se une una segunda pieza de este puzle referente a las previsiones demografi-
cas que, salvo una apertura descomunal del pais hacia la inmigracién, supondrd un enve-
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jecimiento de la poblacién, con el consiguiente problema de sostenibilidad del sistema.
Es bien cierto que hoy con tasas de paro por encima del 25%, parezca imposible que una
crisis demografica como la que apuntan las previsiones pueda socavar la base contribu-
tiva de las pensiones, pero es bien cierto que éstas se van cumpliendo, con el agravante
que las nuevas perspectivas demogrificas incorporan salidas previsibles de inmigrantes
en el entorno de los 200.000 al aio, lo que empeorard en poco menos de dos décadas
las ratios de sostenibilidad entrando en valores criticos.

Pues bien, en este contexto las dos principales reformas del sistema en los tiempos
recientes han sido, como se viene comentando en este volumen, por un lado, el retraso
de la edad de jubilacién que trata de responder tanto al envejecimiento de la poblacién
como al incremento en la esperanza de vida. Y por otro, la puesta en practica de un sis-
tema de actualizacién de las pensiones que desvincula su evolucién del IPC, lo que en la
practica va a suponer una pérdida real de poder adquisitivo por parte de los pensionis-
tas, al menos en los préximos anos.

Ante esta situacién, algunas de las soluciones mas tradicionales se han centrado en el
desarrollo de sistemas de prevision privados complementarios de la pensién publica. Sin
desdefar este mecanismo complementario, en un contexto como el espanol con altas
tasas de paro y una masa importante de la poblacién con bajos salarios, no parece que
ésta sea al menos la tnica solucién que se deba explorar.

Por el contrario, y dada la interrelacién entre el sistema productivo y el de pensiones
los cambios en aquél también influirdn en éste y de una forma mucho mas transversal.
Sin embargo, ha desaparecido de la escena de la discusién econdémica los aspectos pro-
ductivos y su incidencia sobre el sistema publico y, por qué no, privado de pensiones. La
productividad y sus determinantes, sobre los que se escribieron miles de paginas en los
anos ochenta y noventa, parece haber caida en el olvido, posiblemente porque las medi-
das a tomar son de largo plazo y no entran en el calendario politico y porque la concre-
cién en dichas medidas son, en muchos casos, desconocidas o polémicas. Ademas, la dis-
cusioén sobre el pretendido cambio en el sistema productivo espaifiol, que probablemen-
te nunca se supo en qué consistia, también ha pasado a mejor vida.

Por todo ello, en este capitulo se pretende dar una visién alternativa a las posibles
soluciones que se pueden aportar para la sostenibilidad del sistema piblico de pensio-
nes desde su base productiva. El objetivo altimo es recalcar la idea de que no sélo las
pensiones, sino que el sistema de proteccién social que una sociedad puede darse, debe
estar en consonancia con su estructura productiva. En consecuencia, olvidarse o descui-
dar los aspectos productivos en la politica econémica no es sino el principio del fin de
un estado del bienestar que, por otro lado, ha caracterizado el compromiso democrati-
co en Espafia y a la sociedad Europea.

Para ello, en el siguiente epigrafe se repasan los mecanismos directos financieros que
ligan el sistema de pensiones y el productivo materializado en la productividad. A conti-
nuacién, en el tercer epigrafe, y dada la relevancia que los incrementos de productividad
tienen sobre el futuro de las pensiones, se analizan los principales determinantes de su cre-
cimiento y las politicas de impulso de estas variables que no son sino politicas de creci-
miento. En el cuarto apartado, y tras definir lo que puede ser un cambio de estructura pro-
ductiva, se analizan las posibilidades de crecimiento de la productividad derivadas de una
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traslacién del empleo hacia las empresas o actividades mds productivas. Finalmente, el quin-
to epigrafe ofrece las principales conclusiones alcanzadas en este capitulo.

2. PRODUCTIVIDAD Y SISTEMA DE PENSIONES

La configuracién del sistema de pensiones espaiol esta basada en el equilibrio, al
menos en el largo plazo, entre ingresos y gastos. La mayoria de las reformas acometidas
en dicho sistema en los dltimos anos se han centrado en la perspectiva de los gastos. Por
el momento, la configuracion basica del esquema de ingresos no ha sufrido alteraciones
importantes, con la Gnica excepciéon del retraso de la edad de jubilacién que afecta a
ambas vertientes.

Precisamente, los incrementos de productividad influyen en ambas perspectivas aun-
que con distinto impacto temporal, afectando primero a los ingresos y, por tanto, puede
contribuir a lograr un cierto equilibrio que permita contener el deterioro en la cuantia
de la pension. En este punto, debe considerarse que el principal problema que amena-
za la sostenibilidad del sistema de pensiones esta relacionado con la conjuncién de un
envejecimiento de la poblacién y la acumulacién de poblaciéon en las generaciones del
baby-boom, asi como la transicién demogréfica experimentada por la sociedad espano-
la que ha reducido drésticamente las cohortes de edad posteriores como consecuencia
de la caida en las tasas de natalidad!. En este sentido, las generaciones mas NUMerosas
en Espafia son las nacidas a mediados de los afios setenta® que se jubilaran en la segun-
da mitad de la década de los treinta de este siglo, es decir dentro de unos 25 anos.

Una vez se tiene en mente la problematica que debe enfrentar el sistema de pensio-
nes, cabe analizar las posibilidades que tienen los incrementos de productividad de ser
una vélvula de escape que relaje los ajustes futuros en las pensiones.

En efecto, un incremento (permanente) de la productividad del trabajo que se tras-
lade a los salarios y que no sea fruto de caidas en el empleo, tendra un doble efecto a
corto y largo plazo. En el corto plazo, los incrementos salariales derivados del aumento
de la productividad supondran un aumento de la recaudacién por cotizaciones sociales
—es decir, de los ingresos del sistema—, lo que puede contribuir a aliviar los posibles défi-
cits®. Ahora bien, si el efecto sobre los ingresos es practicamente inmediato —~depen-

' Evidentemente, un incremento notable del empleo que aumentara el niimero de contribuyentes hasta
los 25 millones supondria modificar sustancialmente el escenario de sostenibilidad, pero en estos momentos
es una situacién que parece poco probable por lo que se debe trabajar con escenarios mds realistas.

2 Muchos demégrafos utilizan el concepto baby-boom para designar a los perfodos de alta tasa de
natalidad que no necesariamente coincide con las generaciones mas grandes puesto que debe conside-
rarse que otro de los factores que participa en la cantidad de nacimientos es la amplitud de las cohortes
de poblacion femenina en edad fértil. De hecho, En Espana, es la década de los sesenta la que atendiendo
al criterio anterior constituiria el perfodo de baby-boom. No obstante, para la sostenibilidad del sistema
lo relevante es la amplitud de las cohortes de poblacion.

3 Es verdad que los incrementos salariales por encima de las bases maximas de cotizacién en cada
uno de los grupos definidos no supondran modificaciones en las cantidades cotizadas. Sin embargo, el
salario medio y mediano se encuentra muy alejado de estas cantidades por lo que cabe esperar una tras-
lacién casi total en este sentido.
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diente tnicamente del tiempo de traslacién de los incrementos de productividad a los
salarios—, sobre los gastos se plasmard en un periodo muy superior, pues s6lo cuando
haya transcurrido un periodo de tiempo igual al que se utiliza para el cémputo de la
cuantia de las pensiones contributivas, se habra trasladado totalmente dicho incremen-
to de salarios a las pensiones (en el caso de Espana este periodo era hasta 2012 de 15
anos y se ira incrementando hasta los 25 afos en 2022). Este desfase temporal entre el
efecto sobre los ingresos y los gastos ofrece una valvula de escape al sistema publico de
pensiones que puede llegar a permitir su sostenibilidad incluso para las cohortes mayo-
res en el momento en que deban percibir sus pensiones.

Para analizar la importancia de este efecto basta con poner un ejemplo. Un incremen-
to de la productividad del trabajo aislado pero permanente y no reductor de empleo de un
1%* que suponga un incremento salarial de la misma cuantia y que en la misma propor-
cién se traslade a las cotizaciones sociales supondria en los siguientes 25 afios un incre-
mento de la recaudacién del 25%° y, sin embargo, los gastos (pensiones reconocidas) s6lo
se habrian incrementado para todo el periodo en un 13% (calculados ambos porcentajes
como los incrementos de recaudacién totales para todo el periodo de 25 ainos sobre la
recaudacién de un periodo y suponiendo que no se producen incrementos de pensionis-
tas, aunque si una reposicién de los mismos®). Es decir, este tipo de efectos ayudaria a aco-
modar el problema de envejecimiento de la poblacién, pues permitirfa, partiendo de una
situacién de equilibrio incrementar el gasto en pensiones bien por mas entradas al sistema
que bajas o por incrementos de cuantia. Para ese mismo periodo de 25 afos, un incre-
mento sostenido de la productividad de un 1% anual, en las mismas condiciones que el
anteriormente simulado, supondria incrementar los ingresos anuales tras 25 afos en el
entorno del 28%, mientras que los gastos lo habrian hecho a la mitad, produciendo un
superavit total para todo el periodo superior a dos veces la recaudacién anual.

En definitiva, los incrementos de productividad pueden ayudar a solventar los pro-
blemas de sostenibilidad del sistema de pensiones, pero hay ademas un segundo efecto
implicito en el anterior y es que las pensiones que podria soportar el sistema serian de
una mayor cuantia. Para mostrar este segundo efecto que puede no ser tan evidente,
basta analizar la relacién contemporanea entre productividad y pensiones desde una
perspectiva regional por disponibilidad de esta informacién. En efecto, como puede
observarse en el grafico 1 donde se presenta en el eje de abscisas la pensién media men-
sual de jubilacién (por tanto contributiva y ligada al sistema productivo) y en el de orde-
nadas la productividad media del trabajo anual, ambos para el ano 2010, se observa
como existe una fuerte asociacién’, de forma que las regiones con mayor productividad
generan también unas mayores pensiones. En efecto, la regién con una pensiéon media

4 Entre 2000 y 2007, la productividad media agregada del trabajo no creci6 en Espafa, a partir de
ese momento los incrementos anuales de productividad han sido entre el 1,5% y el 2,0% como conse-
cuencia de las caidas en el empleo. En consecuencia, un crecimiento del 1% de la productividad sin
reducciones de empleo supondria un avance en la eficiencia productiva.

5 Para este ejercicio de simulacién se supone la no existencia de inflacién.

6 Es decir, que los nuevos reconocimientos de pensiones coinciden con las bajas.

7 Larelacién estimada por MCO es estadisticamente significativa y la productividad explica por enci-
ma del 60% de la varianza en las pensiones.
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mayor (Pais Vasco) es también la que ostenta la mayor productividad y las diferencias con
la regién de menor pensién (Galicia) son muy notables, pues los vascos gozan de una
pension un 50% superior a la que perciben en promedio los gallegos consecuencia de
estas diferencias de productividad®.

GRAFICO 1. RELACION ENTRE PENSION MEDIA Y PRODUCTIVIDAD
EL TRABAJO. CC.AA DE ESPANA EN 2012
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Por tanto, uno de los factores que ayuda a entender la existencia de diferencias
importantes en las pensiones entre territorios obedece también a las diferencias en la
variable productividad. A este respecto, debe considerarse que la eficiencia es el resulta-
do de muchas variables que se pueden modificar en el largo plazo, lo que produce una
importante persistencia en el tiempo de estos diferenciales, de ahi que se encuentre esta
relacion contemporanea.

En consecuencia, el mantenimiento del sistema actual de pensiones descansa tanto
sobre el nivel de productividad como, sobre todo, de su evolucién. Es pues, en este sen-
tido, cuando las politicas de fomento de la productividad se convierten también, y como
no puede ser de otra forma, en instrumentos basicos para el mantenimiento del sistema
de proteccién social en su conjunto y de las pensiones en concreto, por lo que cabe pre-
guntarse cudles son las variables que influyen sobre la evolucién de la productividad y
las posibilidades de actuacién sobre ellas.

8 Debe senalarse que la productividad contempordnea no es la que deberfa emplearse en esta com-
paracién, pues las pensiones actuales son el resultado de muchos anos de actividad econémica. No obs-
tante, la persistencia en la productividad a lo largo del tiempo permite utilizar su valor contemporineo
como proxy de un periodo pasado.
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3. DETERMINANTES DE LA PRODUCTIVIDAD Y POLITICAS
DE PROMOCION

Son muchas las variables que explican las diferencias de productividad tanto entre
paises, regiones o empresas. Pues bien, a este respecto hay que decir que en la literatu-
ra especializada se encuentra gran coincidencia en considerar que los factores que ejer-
cen mas influencia sobre esta variable y, por tanto, sobre el crecimiento econémico de los
paises, son sus dotaciones de los diversos tipos de capital fisico —privado y publico, en
particular de algunos tipos de infraestructuras del transporte-y, sobre todo, del capital
intangible (humano, tecnolégico y social).

Como se sabe, el capital fisico puede clasificarse atendiendo a dos criterios la pro-
piedad —publica o privada— y su relacién con el sistema productivo —distinguiéndose
por sus efectos mds directos el capital productivo del no productivo-. La influencia del
capital fisico productivo (instalaciones, maquinaria y equipos) sobre la productividad
del trabajo cuenta con una nutrida base teérica y empirica acumulada desde las inves-
tigaciones pioneras de Solow (1956, 1957) donde se evidencia que un incremento de
capital producird un aumento de la productividad media del trabajo. Por su parte,
numerosos estudios como el pionero de Aschauer (1989) proporcionan evidencia acer-
ca de la especial influencia del capital puablico y especialmente de las infraestructuras
del transporte y comunicaciones sobre la productividad de las empresas. Ademads, este
factor se ha mostrado de gran relevancia en la determinacién de la capacidad de un
territorio para atraer proyectos de inversién directa internacional.

Mas recientemente, algunos estudios estdn llamando la atencién sobre el particular
impacto de las infraestructuras asociadas a Internet (Crandall, 1997). Hay incluso quie-
nes consideran que éstas son las artifices del desarrollo de lo que se ha dado en llamar
«nueva economia». Aun sin llegar tan lejos en la valoracién de las implicaciones del uso
de Internet, hay indicios fundados para admitir que las tecnologias de la informacién y
las comunicaciones posibilitan importantes ganancias de productividad en la practica
totalidad de actividades del espectro productivo.

De cualquier forma, los indicadores que cuentan con una mayor justificacién en tal
sentido son, sin duda, los capitales humano y tecnolégico. El capital humano compren-
de los conocimientos que adquieren los trabajadores por medio de la educacién, la for-
macién y la experiencia. El capital tecnolégico abarca los conocimientos sobre el modo
mas eficiente de producir bienes y servicios. Ambos son considerados factores producti-
vos —de naturaleza inmaterial o intangible— generados mediante la acumulacién de
inversiones en educacién y formacién y en actividades de I+D, respectivamente.

Pues bien, el examen de la literatura especializada sobre crecimiento econémico apa-
recida en las Gltimas décadas pone de relieve la existencia de una coincidencia muy
general en destacar el papel preeminente de los capitales humano y tecnolégico en el
crecimiento de la productividad. En efecto, ambos factores —ademas de tener rendi-
mientos crecientes en su generacién, al beneficiarse, en mayor medida que otras activi-
dades de las economias de experiencia— poseen externalidades positivas que permiten
elevar la productividad marginal de la maquinaria y los bienes de equipo. Como ilustra-
cién de los estudios que resaltan la importancia del capital humano pueden consultarse
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los de Lucas (1988), Romer (1989) o Stokey (1991) y en cuanto a la influencia de los
conocimientos tecnolégicos, los de Romer (1990) y Grossman y Helpman (1991, 1994).

Finalmente, una literatura quiza algo mas reciente y con creciente influencia, pone el
énfasis en una amplia gama de aspectos institucionales —entre los que se incluyen la
corrupcidn, las instituciones del mercado laboral, las trabas burocriticas, etc.— que pueden
favorecer el crecimiento de la productividad empresarial. En este sentido, su modificacién
es en parte relativamente sencilla mediante cambios en el entramado legislativo, si bien
otros caracterizan la idiosincrasia de cada sociedad y su alteracién se hace muy compleja.

Pues bien, el andlisis de estos indicadores que se denominan de convergencia real y
que publica el Banco de Espaiia pone de manifiesto que mientras en los capitales fisicos
nuestros niveles estan en el entorno del promedio de la Unién Europea (con valores rela-
tivos para el capital fisico privado productivo por trabajador? y ptiblico por habitante del
105,4% y 99,3% en 2012, respectivamente), en el caso del capital humano y especial-
mente tecnolégico los déficits son mas importantes. Asf, el capital humano desde la pers-
pectiva cuantitativa presenta valores que ya se sitdan en el promedio comunitario (95%),
si bien con algunos déficits de calidad que se manifiestan en las comparaciones interna-
cionales que analizan este aspecto como el programa PISA de la OCDE o cuando se com-
para el gasto publico destinado a educacién por habitante que se sitda por debajo del
75%. En el caso del capital tecnolégico, si se normaliza por el PIB, el indicador relativo
se sitda en torno al 70% de la UE, cifra que desciende sustancialmente cuando la com-
paracion se realiza por trabajador para situarse en torno al 50%.

Por otro lado, los indicadores de gasto en tecnologias de la informacién y las comu-
nicaciones también presentan importantes desfases, especialmente los dedicados a la
primera de las rabricas que se sitGan en el entorno del 75% de la media comunitaria,
cifra que desciende si se compara con los paises lideres.

En consecuencia, los déficits mas notables de nuestra economia se centran en los capi-
tales intangibles, factores que como ya se ha comentado tienen una capacidad explicativa
superior del crecimiento de la productividad. A ello debe anadirse que los recortes de gasto
publico acometidos desde el comienzo de la crisis financiera han afectado de forma impor-
tante a sus cuantias, agravando los desfases para los afios venideros.

En definitiva, las politicas de impulso de la productividad, favoreciendo estos factores
productivos que aqui se han sefnalado, y especialmente algunos de sus aspectos cualitativos,
deben centrarse tanto en los aspectos cuantitativos como, y especialmente en el caso de la
educacién, cualitativos. Asi, en relacién a los capitales fisicos, si bien la situacién parece razo-
nable debe considerarse que el capital privado productivo se ha normalizado con el empleo,
que se encuentra por debajo del potencial de la economia. Si se normalizara con la pobla-
cién el panorama serfa mucho menos optimista. Para seguir potenciando el capital fisico
privado productivo y, sobre todo su calidad, que es una forma de introducir nueva tecno-

9 Nétese respecto del indicador de capital fisico privado por trabajador que dada la férmula de calcu-
lo mediante el método del inventario perpetuo se puede estar sobre valorando el numerador al no incor-
porar el retiro prematuro de bienes de inversién consecuencia del cierre de empresas con la crisis.
También debe senalarse que el indicador ofrece un nivel elevado como consecuencia de la caida del
empleo (que se encuentra en el denominador).
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logia en el sistema productivo, se debe facilitar la inversién empresarial, ahora dificultada
por la falta de crédito al sector privado por parte del sistema financiero.

Por otro lado, los indicadores de capital pablico no parecen aconsejar llevar a cabo
grandes inversiones en este capitulo. Bien es cierto que en lo referente a las infraestructu-
ras de transporte, si bien la red viaria por carretera tiene una malla bastante aceptable, no
puede decirse lo mismo en relacién a las infraestructuras ferroviarias y portuarias que son
vitales para el desarrollo industrial y el transporte de las mercancias. Por tanto, deberian
replantearse los planes ferroviarios para dar prioridad al ferrocarril de mercancias y su
interconexién con Europa y los grandes puertos del pais. Estos tltimos también deben ser
objeto de fuertes inversiones con el objetivo de facilitar la exportacién espanola.

En relacién al desarrollo de los capitales intangibles, las politicas que se pueden llevar
son mucho mds difusas y con impactos de largo plazo. La educacién deberfa ser un com-
promiso de Estado y no partidista y se deberia disefiar un sistema educativo mas eficaz y exi-
gente, que no genere tanto fracaso y que potencie la conexién con el sistema productivo
tanto en la formacién profesional como en la educacién terciaria. Precisamente la interco-
nexion entre el sistema de ciencia y tecnologia y la esfera empresarial es otra de las grandes
asignaturas pendientes. En concreto, la generacién de conocimiento bésico que tiene como
tarea el sistema universitario y los grandes centros de investigacion se realiza en numerosas
ocasiones de espaldas al mundo empresarial quiza fruto de una desconfianza mutua, pero
también de un sistema de evaluacién de los profesores y cientificos donde no se contempla
como mérito este tipo de tareas. Por otro lado, los vaivenes presupuestarios que han afecta-
do de forma importante al sistema de ciencia y tecnologia no ayudan a definir proyectos de
futuro que tengan aplicaciones industriales.

4. CAMBIO DE ESTRUCTURA PRODUCTIVA

Otro de los aspectos que han sido mas debatidos en los Gltimos afios en relacién a la
forma de hacer crecer la productividad se refiere al cambio de sistema productivo y es
evidente que un incremento del peso de actividades de mayor valor anadido, incremen-
tard los salarios y, por extension, las cotizaciones sociales, generando los efectos comen-
tados previamente y en el largo plazo derecho a pensiones mayores en cuantia.

Este concepto ha sido mal entendido pues se pensaba en incrementar el peso que
suponen ciertas actividades productivas de alto valor afiadido con los consiguientes
incrementos de productividad. Sin embargo, en este sentido, algunos ejercicios de com-
paracién ya realizados en que se supone la estructura productiva de otros paises mas
avanzados, manteniendo la productividad de las empresas espafiolas, obtienen incre-
mentos limitados de productividad. Pero es que ademas, no siempre esta reestructura-
cién es factible, puesto que la estructura productiva es fruto de decisiones de los merca-
dos donde ciertas actividades productivas han ido perdiendo peso sobre la base de la
pérdida de competitividad de las empresas espanolas.

Para poder evaluar el impacto que tendria este cambio de estructura productiva y
como quiza los resultados previos infravaloran las ganancias de productividad al haber-
se realizado con datos sectoriales muy agregados, aqui se ha incrementado sustancial-
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mente la desagregaciéon de la informacién utilizando datos a nivel de empresa, obteni-
dos de la base de datos SABI. Por ello, a partir de informacién sobre el valor anadido
generado y el empleo de mas de 500.000 empresas espafiolas activas para el ainio 2010
se ha procedido a evaluar distintos escenarios de productividad agregada simulando
modificaciones importantes de la estructura productiva de varias formas.

Asi, en un primer ejercicio de simulacién se ha calculado la productividad del traba-
jo medio para cada sector y asignado dicho valor a cada uno de los trabajadores que tra-
bajan en esa actividad, de forma que se han evaluado cambios de estructura productiva
hacia los sectores de mayor productividad. En concreto, esta base de datos permite iden-
tificar hasta 460 sectores de actividad con una desagregacion CNAE-2009 a 4 digitos.
Asi, en este caso, el cuartil inferior de sectores tiene una productividad media del traba-
jo equivalente al 34% de la media nacional, siendo del 66%, 86% y 214% el resto de cuar-
tiles por orden de eficiencia. Pues bien, con estos valores, un cambio de productividad
media de las actividades de menor valor anadido —o un desplazamiento hipotético de
estos trabajadores hacia otras actividades— hacia el cuartil superior, supondria una mejo-
ra agregada de productividad del 8%, que ascenderia al 18% si las actividades de los dos
cuartiles inferiores se comportaran como las del tercer cuartil. Evidentemente, si la eco-
nomia solo produjera en las actividades del cuartil superior, la productividad mas que se
duplicaria. Siendo estos incrementos de productividad muy importantes, también lo es
que no siempre es posible una especializacién tan importante de la economia, s6lo via-
ble en paises de menor tamafio que el nuestro.

Por ello, una visiéon mucho mas realista sobre lo que supone el cambio de estructura
productiva es preguntarse por las razones que estan detras de la existencia de impor-
tantes diferencias de productividad entre empresas dentro de los propios sectores. Ello
es consecuencia de distintas estrategias empresariales como de diversificaciéon de la pro-
duccién, incremento del contenido tecnolégico de los productos, introduccién de inno-
vaciones de proceso o de organizacién, decisiones de localizacién empresarial y, por
supuesto, de las habilidades empresariales. En el fondo, el cambio de estructura pro-
ductiva puede ser entendido como una transformacion del tipo de empresa o producto
que ofrece la empresa, mas que un cambio de actividad.

Para poder evaluar la relevancia de este tipo de decisiones empresariales en la pro-
ductividad de las empresas y, por extension, en los salarios que terminan pagando, que
al final son la variable que se quiere incrementar de cara a un impacto sobre las pensio-
nes, se ha realizado un segundo ejercicio consistente en evaluar cambios de productivi-
dad ocasionados por mejoras de eficiencia dentro de los sectores. Asi, se ha procedido a
calcular la productividad media de cada empresa y se le ha asignado a cada uno de sus
trabajadores. Posteriormente, se han agrupado los trabajadores en los cuatro cuartiles en
que se podrian diferenciar la distribuciéon de dicha productividad. Una vez se dispone
de estos calculos es posible evaluar la productividad agregada del pais si todas las empre-
sas de cada sector se situaran en cada uno de los cuatro cuartiles, eliminando los efectos
de composicién sectorial. Como puede comprobarse en el cuadro 1, las diferencias de
productividad son muy notables, lo que indica que la capacidad de crecimiento dentro
de los sectores como consecuencia de la eliminacién de capacidades subéptimas es muy
importante. Asi, las empresas localizadas en el primer cuartil de todas las actividades
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productivas operan con una productividad equivalente al 55% de la actual, porcentaje
que ascenderia en veinte puntos hasta el 74% en el segundo cuartil. En los cuartiles
superiores la productividad asciende al 99% y 172%.

En este sentido, para entender la importancia de estos posibles efectos, si todas las
empresas del primer cuartil operaran con la eficiencia del siguiente cuartil (el segundo),
la productividad agregada ascenderia un 5%. Si los dos cuartiles inferiores operaran
como el tercero esta ganancia de productividad seria de hasta un 17%. Y si los cuartiles
inferiores fueran como el mejor el incremento supondria una mejora del 72%. En todo
caso, se trata de incrementos que no suponen cambios de estructura productiva en el
sentido de alteracién de la cantidad de trabajadores en cada sector de actividad, sino
cambios internos de productividad entre empresas de las mismas actividades. También
debe senalarse que no se estan suponiendo en ningtn caso situaciones en que las empre-
sas operen como las mejores de cada sector, sino como el comportamiento medio del
cuartil superior, que es muy inferior al de las empresas lideres.

TABLA 1. ESCENARIOS DE PRODUCTIVIDAD AGREGADA DE ESPANA
EN FUNCION DE DISTINTOS SUPUESTOS

Productividad agregada en distintos

Productividad agregada real en 2010 por escenarios de comportamiento de la
actividades (promedio nacional=100) productividad de los sectores (promedio

nacional real=100)

Cuartil 1 de los trabajadores ordenados segin 34 | Todos los sectores del cuartil 1 108

la productividad de los sectores en que operan como el cuartil 2,el resto

trabajan igual

Cuartil 2 de los trabajadores ordenados segtin 66 | Todos los sectores del cuartil 1y 2 118

la productividad de los sectores en que operan como el cuartil 3, el resto

trabajan igual

Cuartil 3 de los trabajadores ordenados segin 86 | Todos los sectores del cuartil 1,2y 3 | 214

la productividad de los sectores en que operan como el cuartil 4, el resto

trabajan igual

Cuartil 4 de los trabajadores ordenados segiin | 214 | Todos los sectores operan como los 145

la productividad de los sectores en que de su cuartil superior, excepto los

trabajan del cuartil 4

Productividad agregada en distintos
escenarios de comportamiento de la
productividad de las empresas (promedio
nacional real=100)

Productividad agregada real en 2010 eliminando el
efecto de composicion sectorial (promedio
nacional=100)

Cuartil 1 de los trabajadores ordenados segtn 55 | Todas las empresa del cuartil 1 105
la productividad relativa de las empresas operan como las del cuartil 2, el

respecto de la media de su sector resto igual

Cuartil 2 de los trabajadores ordenados segtn 74 | 'Todas las empresas de los cuartiles 1 117
la productividad relativa de las empresas y 2 operan como las del cuartil 3, el
respecto de la media de su sector resto igual

Cuartil 3 de los trabajadores ordenados segin 99 | Todas las empresas de los cuartiles 172
la productividad relativa de las empresas 1, 2y 3 operan como las del cuartil 4
respecto de la media de su sector

Cuartil 4 de los trabajadores ordenados segin 172 | Todas las empresas operan como las 129
la productividad relativa de las empresas de su cuartil superior, excepto las

respecto de la media de su sector del cuartil 4
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Estos resultados evidencian la relevancia de politicas mucho menos ambiciosas,
pero de nuevo tendentes a la mejora de la productividad empresarial y que se basan
en procesos de difusién tecnolégica entendidos en sentido amplio. Para ello, un factor
que se puede considerar vital es la formacién del empresariado. Algunos estudios que
han analizado este hecho han encontrado importantes deficiencias formativas de los
empresarios. También es cierto que la dimensiéon de nuestras empresas también son
un handicap para este proceso de mejora productiva que implica también fuertes
inversiones en intangibles con el objetivo de llevar a cabo esas politicas de diferencia-
cién de la produccidn, asi como de actividades tecnolégicas que conduzcan a mejoras
en los procesos, productos y aspectos organizativos que impliquen mejoras de produc-
tividad.

5. CONCLUSIONES

El presente capitulo ha tratado de reflexionar sobre la intima relacién que tiene el
Sistema de Pensiones y el productivo a través de la productividad. Sélo los incrementos
sostenidos durante largo plazo de productividad, mas alla del horizonte en que se pro-
duzca la acumulacién de cohortes del baby-boom cobrando la pensién, pueden ser una
via para amortiguar —posiblemente no evitar— la posible caida en la cuantia de las pen-
siones tanto las nuevas a conceder como las que ya se encuentran concedidas, por sus
efectos financieros distintos en el largo plazo en la vertiente de los ingresos frente a la
de los gastos. Ello induce a pensar que las politicas de crecimiento de la productividad
se convierten en vitales para la subsistencia del sistema de proteccién social en general
y del de las pensiones en particular.

Por ello, se ha repasado la situacién relativa de los determinantes de la productivi-
dad, desde una perspectiva agregada, y se ha podido comprobar que los principales
desfases se sittan en los capitales intangibles —humano y tecnolégico— donde las poli-
ticas que se pueden realizar son mas difusas, controvertidas y de impacto a mayor
plazo.

También se ha evaluado las posibilidades de incremento de productividad agregada
que tendria el cambio de estructura productiva entendida tanto como el aumento de la
actividad de los sectores de alto valor afadido como la mejora en la productividad de las
empresas que se encuentran en la cola de la distribucién de eficiencia dentro de cada
una de las actividades productivas. En todo caso, mientras que los cambios del primer
tipo pueden resultar complejos, los segundos obedecen a procesos de difusién tecnol6-
gica y de técnicas organizativas que podrian acometerse a través de la mejora de la for-
macién de los empresarios.

En todo caso, el capitulo es claro en advertir que sea como fuere ningtn pais puede
mantener un sistema de pensiones alejado de su sistema productivo. Es este tltimo el
que en un plazo mayor o menor de tiempo va a determinar cual es la proteccién social
que es sostenible, por lo que las politicas de promocién del crecimiento y la productivi-
dad se convierten en la principal herramienta para preservarlo.
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A better goal than seeking radical reform is
trying to improve the highly satisfactory current structure
Peter Diamond, 2004

RESUMEN

En este capitulo se analizan los efectos de los sistemas de pensiones de reparto y
capitalizacién sobre el bienestar social. En concreto, el debate sobre la elecciéon entre
sistemas de pensiones alternativos se centra en la comparacién de su rentabilidad
interna, los efectos sobre el ahorro, la oferta de trabajo, el crecimiento econémico y la
desigualdad, y las ventajas potenciales de los sistemas mixtos en los que el sistema de
reparto se complementa con el de capitalizacién como estrategia para disponer de
mas opciones con las que hacer frente a los retos demograficos de las proximas déca-
das. La principal conclusién es que, tal y como demuestra la experiencia de la mayoria
de paises desarrollados, resulta recomendable combinar diferentes sistemas de pen-
siones en funcién de las preferencias sociales, que a su vez pueden ir cambiando a lo
largo del tiempo.

1. INTRODUCCION

Los sistemas de pensiones tratan de dar solucién al riesgo de envejecimiento pro-
porcionando un nivel de renta adecuado a las personas que, por razones de edad, han
abandonado ya el mercado de trabajo. Las pensiones son, por lo tanto, un seguro al ries-
go de longevidad y los sistemas que las financian deben evaluarse en términos de su
capacidad para satisfacer simultaneamente dos objetivos basicos (véase, por ejemplo,
Holzman y Heinz, 2005):

I Este trabajo ha sido preparado para el libro «Pensiones: una reforma medular. Reinventar la
Seguridad Social para impulsar el bienestar y el crecimiento», coordinado por F. Azpeitia y dirigido por
J. A. Herce. El autor agradece la ayuda y comentarios de D. Carrasco, E. Devesa, L. Gonzailez, E.
Marazuela y M. Taboada, asi como el apoyo del proyecto de la CICYT ECO2011-29050.
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* suavizar los perfiles temporales de consumo de los pensionistas, garantizando
niveles de consumo similares a los que tenian mientras eran trabajadores activos
a través de pensiones lo mas elevadas posible, y

* evitar situaciones de pobreza y exclusién social entre las personas que han aban-
donado el mercado de trabajo por razones de edad, promoviendo la redistribu-
cién de renta entre generaciones y dentro de ellas.

En definitiva, estos dos objetivos, que a su vez determinan el bienestar; permiten ana-
lizar la eficiencia de los sistemas de pensiones sobre la base de su capacidad de garantizar
mayores niveles de consumo (reduciendo los desincentivos en la acumulacién de capital y
en la oferta de trabajo) y menor desigualdad (reduciendo los riesgos idiosincraticos a los
que se enfrentan los pensionistas, antes y después de alcanzar su jubilacién).

De los distintos criterios que pueden utilizarse para clasificar los sistemas de pensio-
nes (el sistema multipilar del Banco Mundial, contribucién definida vs prestacién defi-
nida, si se garantiza el equilibrio actuarial o no, o si las pensiones estan prefinanciadas
o no mediante la acumulacién de ahorro previo), la comparacién de los efectos sobre el
crecimiento econémico y el bienestar de este capitulo se circunscribe Ginicamente a los
sistemas de reparto y de capitalizacién, ya sean de gestiéon privada, pablica o mixta.

Como se discute en las préximas secciones, tanto por razones de tipo tedrico como de
tipo empirico, ninguno de estos dos sistemas es superior al otro en todos los frentes en los
que puede evaluarse su eficiencia para alcanzar los dos objetivos anteriormente menciona-
dos. Por este motivo, la aproximacién mas pragmadtica y ecléctica es considerar los sistemas
de reparto y de capitalizacién como soluciones complementarias entre si, que maximizan el
bienestar de los pensionistas y de la sociedad en general, y no alternativas sustitutivas.

Cada unos de estos sistemas tiene ventajas y debilidades relativas con respecto al otro.
Tanto la existencia de fallos de mercado como la necesidad de redistribuir renta ante los
riesgos idiosincraticos a los que se enfrentan los trabajadores actuales -futuros pensio-
nistas-, recomiendan la intervencién publica en la provisién de pensiones de jubilacién.
En un mundo sin imperfecciones en los mercados, igualdad de oportunidades y agentes
homogéneos, el sistema de capitalizacién es la solucién éptima al problema de maximi-
zaci6n intertemporal del consumo a lo largo del ciclo vital (Salmuelson, 1958 y 1975).
Sin embargo, como el propio Samuelson o Diamond (2004) sostienen, el mundo real se
encuentra lejos de ese paradigma. La miopia de los agentes, la ausencia de educacién
financiera o de los productos financieros apropiados, la necesidad de regulaciones y de
la supervision financiera, o el deseo de la sociedad de distribuir renta como forma de
responder a la desigualdad de oportunidades y a la existencia de riesgos idiosincraticos
a lo largo de la carrera laboral justifican la existencia del sistema publico de reparto,
cuyo reto consiste en encontrar el equilibrio apropiado entre las distorsiones potencia-
les a las que puede dar lugar y los objetivos redistributivos y de cobertura conjunta de
riesgos (risk-pooling).

Una manera bastante ilustrativa de representar este problema de eleccién es median-
te el Gréfico 1. Supongamos que un determinado sistema de reparto (R) proporcionara
el mismo bienestar social que un sistema alternativo de capitalizacién (C), de manera que
la sociedad estuviera dispuesta a alcanzar un mayor nivel de redistribucién de la renta a
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cambio de un menor nivel de la pensién media. Dada esa convexidad de las preferen-
cias sociales, la sociedad alcanzarfa un mayor nivel de bienestar con un sistema mixto
(M) que combinase el sistema de reparto con el sistema de capitalizaciéon. Obviamente,
el bienestar social seria aun mayor si fuera posible aumentar la eficiencia del sistema de
reparto (por ejemplo, mediante reformas paramétricas apropiadas) y del sistema de
capitalizacién (por ejemplo, mediante un aumento de su tasa interna de rentabilidad),
de manera que se alcancen combinaciones como M’ en las que tanto la redistribucién
como la pensién media aumentan respecto al punto M. En estas circunstancias resulta
recomendable, tal y como demuestra la experiencia de muchos paises desarrollados,
combinar diferentes sistemas de pensiones en funcién de las preferencias de cada socie-
dad que, a su vez, pueden ir cambiando a lo largo del tiempo.

GRAFICO 1. EL PROBLEMA DE ELECCION SOCIAL ENTRE SISTEMAS
DE REPARTO Y SISTEMAS DE CAPITALIZACION

redistribucion

pension media

En las secciones siguientes se discuten los términos de este debate sobre la eleccion de
sistemas de pensiones alternativos desde la éptica de la maximizacién del bienestar social.

2. LA RENTABILIDAD INTERNA DE LOS SISTEMAS DE REPARTO
Y CAPITALIZACION

Tradicionalmente se suele utilizar la tasa interna de rentabilidad como argumento a favor
de los sistemas de capitalizacion frente a los de reparto. En el caso de un sistema de capita-
lizacion, en el que cada individuo acumula su ahorro para la jubilacién en cuentas de ahorro
individuales, la tasa interna de rentabilidad es el tipo de interés real a largo plazo, r.2

2 Aunque la incidencia de la fiscalidad puede ser muy importante, tanto en el periodo de acumula-
ci6n del ahorro como durante la jubilacién, aqui se obvian sus efectos en la comparacién entre las ren-
tabilidades del sistema de reparto y de capitalizacion.
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Por su parte, como es bien sabido desde el trabajo seminal de Samuelson (1958), la
tasa interna de rentabilidad de un sistema de reparto en equilibrio es igual a la tasa de
crecimiento de la productividad (g) mds la tasa de crecimiento de la poblacién (n), que a
largo plazo coincide con la tasa de crecimiento del PIB.

Existen razones tedricas para esperar que, en situaciones normales, el tipo de interés
exceda la tasa de crecimiento econémico.? Cuando esto ocurre, el sistema de capitalizaciéon
ofrece una tasa de rentabilidad mas elevada y, por lo tanto, permite pensiones medias mas
elevadas que el sistema de reparto, en linea con el ejemplo representado en el Grafico 1.

La evidencia de las Gltimas décadas indica que el tipo de interés real a largo plazo exce-
de la tasa de crecimiento del PIB en la mayor parte de las economias avanzadas. Sin embar-
go, éste no fue precisamente el caso de Espana entre 1997 y 2007, cuando el tipo de interés
de largo plazo se aproxima al de la deuda publica a 10 afios. No obstante, en el Gréfico 2
se observa el cardcter excepcional de ese periodo: en las tltimas tres décadas el diferencial
entre los promedios del tipo de interés real de la deuda publica a 10 afios (5,8%) y el creci-
miento real del PIB potencial (3,2%) supuso unos 2,5 puntos porcentuales.

GRAFICO 2. CRECIMIENTO REAL DEL PIB POTENCIAL Y RENTABILIDAD
REAL DE LA DEUDA PUBLICA A 10 ANOS, ESPANA, 1981-2012

Tipo de interés real de la deuda publica a 10 arios

Crecimiento real

—
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3 De acuerdo con los modelos crecimiento 6ptimo (véase, por ejemplo, Barro y Sala-i-Martin, 2004)
en el estado estacionario se verifica la regla de oro modificada por la que el tipo de interés es igual a la
suma de la tasa de descuento (p) y de crecimiento de la poblacién (n), es decir, r=n+p. En estos mode-
los el equilibrio es dinamicamente eficiente y no se acumula capital productivo (k) en exceso cuando
r=f(k)-6=p+¢g>n+g, en donde ¢ es el coeficiente de aversion relativa al riesgo, f'(k) la productividad
marginal del capital y é la tasa de depreciacién.
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Por lo tanto, como regla general cabe esperar que la tasa interna de rentabilidad del
sistema de capitalizacién exceda la de un sistema de reparto. Sin embargo, por razones
que se discuten en las secciones siguientes, y en linea con los argumentos de Sinn (2000),
que la tasa interna de rentabilidad sea superior en el sistema de capitalizacién no justi-
fica que sea necesariamente beneficiosa en términos de bienestar la transicién a una
solucién en la que el sistema de reparto no sea una pieza fundamental del sistema de
pensiones.

3. EFECTOS SOBRE EL AHORRO, LA OFERTA DE TRABAJO
Y EL CRECIMIENTO ECONOMICO

Una de las ventajas que suele otorgarse al sistema de capitalizacién frente al de repar-
to es que incentiva el ahorro, lo que propicia una mayor acumulacién de capital: los
agentes econémicos tienen el incentivo de ahorrar durante el periodo en el que estin
activos en el mercado trabajo, para acumular capital con el que financiar un nivel de
consumo similar al de su vida activa una vez que se han jubilado. Este resultado se cono-
ce como efecto inducido por la jubilacion sobre la tasa agregada de ahorro (véase, por ejem-
plo, Feldstein, 1974, o Lindbeck y Persson, 2003). Al efecto directo sobre la tasa de aho-
rro habria que anadir otro efecto indirecto: el aumento del tamafio de los mercados
financieros y de su eficiencia mediante el aprovechamiento de economias de alcance y la
diversificacion del riesgo.

En una economia cerrada o con movilidad de capital imperfecta, la mayor tasa de
ahorro nacional implica a largo plazo una mayor tasa de inversién nacional vy, ceteris
paribus, un mayor stock de capital productivo per capita (el denominado «efecto nivel»
en los modelos de crecimiento exdgeno) e incluso una tasa de crecimiento del capital, de
la productividad y del PIB per capita (conocido como «efecto tasa» en los modelos de
crecimiento end6geno).

En una economia abierta con una elevada movilidad de capital, los agentes disponen
de mayores posibilidades de inversion para su ahorro de previsién para la jubilacién en
activos extranjeros. Esto les permite obtener mayores tasas de rentabilidad o, como mini-
mo, diversificar riesgos, puesto que sus inversiones estin menos expuestas a los riesgos
domésticos. De igual manera, el mayor ahorro nacional reduce la dependencia del aho-
rro externo en la financiaciéon de los proyectos de inversion doméstica.

En ambos casos, la pension media serfa mayor en un sistema de capitalizacién que
en uno de reparto, como se representa en el Grafico 1. Las ganancias que pueden obte-
nerse en forma de una mayor pensiéon media dependen de en qué medida el ahorro
nacional responda a la mayor o menor generosidad del sistema de reparto en la finan-
ciacién de las pensiones. De hecho, algunos autores consideran que, bajo la hipétesis de
Equivalencia Ricardiana, las generaciones actuales podrian compensar totalmente las
cotizaciones sociales que tienen que hacer frente las generaciones futuras para atender
el pago de las pensiones en un sistema de reparto. En esta situacién extrema, el ahorro
privado en un sistema de reparto (que pasaria a las generaciones futuras en forma de
herencias) serfa equivalente al de un sistema de capitalizacién. Sin embargo, la eviden-
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cia empirica indica que, en general, la hipétesis de Equivalencia Ricardiana opera solo
parcialmente, por lo que es dificil esperar que la tasa de ahorro no se vea afectada por
el sistema de financiacién elegido para financiar las pensiones.

En este sentido, la evidencia que se presenta en el Grafico 3 resulta muy ilustrativa.
Este grafico muestra en qué medida aumentan las contribuciones a sistemas de capitali-
zacion (ahorro privado) en porcentaje del PIB cuando disminuye la tasa de reemplazo
del sistema publico de reparto, utilizando informacién para los paises de la OCDE en
2012. Cuando la tasa de reemplazo alcanza niveles maximos, como en Espaia y Austria,
el ahorro privado de prevision se sitta alrededor del 2 por ciento del PIB. Por el con-
trario, cuando la tasa de reemplazo del sistema de reparto tiende a cero, el ahorro pri-
vado de prevision se sitta alrededor del 12 por ciento del PIB.

GRAFICO 3. TASA BRUTA DE REEMPLAZO DEL SISTEMA PUBLICO
DE PENSIONES Y CONTRIBUCION A SISTEMAS PRIVADOS DE PENSION
EN PORCENTAJE DEL PIB, OCDE, 2012
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Por otro lado, los sistemas de reparto requieren la presencia de contribuciones sobre
las rentas del trabajo de los trabajadores activos, con las que financiar las pensiones de los
trabajadores jubilados. El andlisis teérico y empirico sobre los efectos negativos y distor-
sionadores de la mayor fiscalidad de las rentas del trabajo sobre la oferta de trabajo (tanto
en su margen intensivo, horas, como extensivo, tasa de empleo) es muy abundante.*

4 Véase, por ejemplo, la revisién de la literatura realizada por Causa (2008) o Boscd, Doménech y
Ferri (2009).
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Como discuten Doménech y Garcia (2008), la evidencia empirica ofrece un amplio rango
de resultados, que fundamentalmente dependen de si los trabajadores internalizan o no
los bienes y servicios publicos que reciben a cambio de los impuestos lo que aplica espe-
cialmente al hecho de si consideran las contribuciones sociales como un salario diferido
(Disney, 2004).5 De hecho, los efectos negativos sobre el empleo y el crecimiento son los
mas reducidos o incluso pueden revertirse cuando el sistema de reparto incluye un estre-
cho vinculo entre las cotizaciones sociales pagadas y las pensiones futuras como, por
ejemplo, a través de las cuentas nocionales (Lindbeck y Persson, 2003, o Buyse, Heyleny
Van de Kerckhove, 2013).

4. DESIGUALDAD

Una de las ventajas relativas que con mds frecuencia se destaca del sistema de
reparto es su capacidad para facilitar una distribucién mas equitativa de la renta, evi-
tar situaciones de pobreza relativa y reducir el riesgo de exclusién social.® Todos los
sistemas publicos de pensiones incluyen un primer pilar de reparto y se caracterizan
por mostrar algin tipo de progresividad en las pensiones otorgadas y en las cotiza-
ciones que las financian, lo que puede tener costes en términos de crecimiento. Puesto
que las pensiones son la principal fuente de renta de las personas mayores de 65 afos,
esta progresividad del sistema de reparto facilita una mayor equidad en la distribu-
ci6én de la renta frente al sistema de capitalizacién. En la medida en que las pensiones
del sistema de capitalizacién son proporcionales al ahorro realizado mientras el tra-
bajador estd potencialmente activo en el mercado de trabajo, este sistema tiende a
perpetuar la distribucién de la renta existente antes de alcanzar la edad de jubilacién.
De hecho, el ahorro de previsiéon para la vejez en un sistema de capitalizacién esta
sujeto a shocks idiosincraticos a lo largo de la carrera profesional de los trabajadores.
Estos shocks afectan a su nivel de renta y, por ende, a su nivel de ahorro. El sistema
de capitalizacién también se ve expuesto a shocks en la tasa interna de rentabilidad,
de manera que personas que hayan ahorrado lo mismo durante su carrera laboral
pero en vehiculos diferentes pueden terminar obteniendo niveles de renta en la vejez
muy distintos.

Por estas razones suele argumentarse que el sistema de reparto es una buena solucion
al riesgo de decisiones individuales incorrectas con las que afrontar el seguro para la
vejez y a la falta de una verdadera igualdad de oportunidades durante la vida laboral
activa (Diamond, 2004).

5 Melguizo y Gonzalez-Paramo (2012) aplican la técnica de meta-regresién para examinar la evi-
dencia de 52 trabajos respecto a los efectos en los salarios de los impuestos sobre las rentas del trabajo y
las contribuciones de la seguridad social.

6 El andlisis de los efectos de la desigualdad sobre el crecimiento econémico y, por extensién, sobre
las pensiones futuras excede los objetivos de esta seccion. El lector interesado sobre los efectos de la desi-
gualdad en el crecimiento puede consultar las excelentes panordmicas de Aghion, Caroli y Garcia-
Penalosa (1999).
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La OCDE construye un indice de progresividad (IP) del pilar obligatorio (publico o
privado) de los sistemas de pensiones de sus paises miembros. En concreto este indice se
define como:

Gini?

Gini”

IP=100-100

en donde Gini’y Gini" son los indices de Gini de las pensiones financiadas por el pilar
obligatorio y la renta nacional. Cuando el indice de progresividad es igual a cero, el pilar
obligatorio da lugar a una distribucién de sus pensiones que replica la distribucién de la
renta a nivel agregado, es decir, Gini’ =Gini". Por el contrario, si las pensiones fuesen
todas iguales entre si, entonces Gini’=0, de manera que el indice de progresividad serfa
igual a 100.

GRAFICO 4. INDICE DE GINI DE LA RENTA Y DE LAS PENSIONES
OBLIGATORIAS, OCDE (2011)
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En el Grafico 4 se presentan los dos indice de Gini que entran en el cilculo del indi-
ce de progresividad del sistema obligatorio de pensiones para los paises de la OCDE en
2011. Cabe destacar, en primer lugar, que en todos los paises la desigualdad de las pen-
siones obligatorias es menor que la de la renta. Solo en Suecia son practicamente igua-
les, aunque en este pais la desigualdad de la renta es muy reducida. En segundo lugar,
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las diferencias entre paises en la desigualdad de la renta son menores que en las pen-
siones. Esto se debe sobre todo al hecho de que en algunos paises existe una distribucién
muy uniforme y equitativa de las pensiones. Los casos extremos son los de Irlanda y
Nueva Zelanda, donde las pensiones obligatorias son iguales para todos los pensionis-
tas, de manera que su indice de Gini de pensiones es igual a cero. En tercer lugar, pai-
ses con un peso y generosidad muy diferente en sus sistemas de pensiones obligatorios
presenten indices de Gini de pensiones muy similares. Por ejemplo, Austria y Espafia tie-
nen tasas de reemplazo mucho mas elevadas que Alemania y EE.UU., pero muestran
una distribucién de las pensiones con una equidad similar. Lo mismo puede decirse
sobre el hecho de que la presencia de una parte contributiva obligatoria tampoco se
encuentre correlacionada con la equidad en la distribucién de pensiones. Por ejemplo,
Dinamarca tiene un peso de la parte de capitalizaciéon obligatoria ligeramente superior
a Suecia, donde pesa mas la parte publica de reparto, y consigue, sin embargo, una
mayor equidad en la distribucién de pensiones.

5. LAS VENTAJAS DE UN SISTEMA MIXTO

En las secciones anteriores se han analizado las virtudes y debilidades relativas de los
sistemas de reparto y de capitalizacién. La evidencia resulta bastante concluyente en el
sentido de que no existen claros argumentos para decantarse por ninguna solucién
extrema en el disenio del sistema de seguridad social. Mas bien al contrario, existen
razones tedricas y empiricas con las que sostener que:

* el sistema de reparto no es necesariamente un mecanismo de seguro ineficiente
sino un juego de suma cero entre distintas generaciones (Sinn, 2000),

* el diseno del sistema de pensiones debe buscar un equilibrio adecuado entre la
equidad y la existencia de mecanismos que sirvan para proporcionar un seguro a
aquellos individuos que no han sido suficientemente previsores o no han contado
con las oportunidades apropiadas para acumular el ahorro necesario con el que
afrontar su jubilacién, por un lado, y el coste econémico y social de las distorsio-
nes y/o desincentivos que pueden generar los sistema de reparto, por otro
(Feldstein, 1985), y

* mejorar la eficiencia de los sistemas mixtos, que actualmente combinan con bas-
tante éxito el sistema de reparto y de capitalizacién, es una mejor estrategia que
optar por reformas radicales que sacrifican un sistema en beneficio de otro
(Diamond, 2004, Diamond y Orszag, 2005, Barr y Diamond, 2008).

En el caso concreto del sistema de pensiones en Espafia esta mejora en su eficiencia
pasa por asegurar la sostenibilidad del pilar de reparto y por complementarlo con el
pilar de capitalizacién para ir amortiguando la previsible disminucién de la tasa de
reemplazo que se producira en las préoximas décadas. Como se alertaba en el Informe
del Comité de Expertos sobre el Factor de Sostenibilidad (2013), las proyecciones
demograficas actuales apuntan a que la ratio de pensionistas, P, sobre cotizantes, C,
aumentard de forma considerable en los préximos anos, como consecuencia de que la
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generacion del baby boom no se vera reemplazada en el mercado de trabajo por cohortes
de poblacién tan numerosas, a no ser que se lleven a cabo reformas estructurales capa-
ces de generar tasas de crecimiento suficientemente elevadas como para aumentar sig-
nificativamente la tasa de empleo y atraer capital humano extranjero.

Puesto que a largo plazo el sistema de reparto tiene que estar en equilibrio, los gas-
tos en pensiones de este pilar (la pensiéon media, pm, por el nimero de pensionistas, P)
deben ser iguales a los ingresos:

pm, P, =tbm,C, +0I,

en donde ¢ es el tipo impositivo de cotizacién; bm, la base media de cotizacion; C, el
numero de cotizantes y OI, otros ingresos del sistema diferentes a las cotizaciones socia-
les. Reordenado las variables en la expresion anterior, resulta facil ver que la tasa de
reemplazo, definida como la pensién media sobre el salario medio (wm), depende de la
ratio de cotizantes sobre pensionistas:

C Ol
P Sl B, 2
wm, P, wm,C,

en donde B=wm/pm.

La expresion anterior centra con mucha claridad el debate sobre las alternativas con las
que maximizar el bienestar social. En primer lugay, cual es la tasa 6ptima de reemplazo de
su pilar publico de reemplazo. En este sentido la experiencia internacional es muy varia-
da, lo que ilustra que las preferencias sociales también lo son. Algunos paises europeos
optan por una tasa de bruta de reemplazo muy elevada (el 76,6% en Austria), mientras que
en otros se encuentra por debajo de la mitad (alrededor del 29% en Holanda y Dinamarca,
pasando por 49,1% de Francia, el 42% de Alemania o el 35,8% de Suecia).7

La segunda eleccién tiene que ver con la distribucién de ingresos entre cotizaciones
(tB) y otras fuentes de financiacién (OI). Algunos paises financian todas las pensiones
contributivas con cotizaciones sociales (por ejemplo, Espafa) mientras otros lo hacen
con otros impuestos (por ejemplo, Dinamarca). Por dltimo, y ligado a lo anterior, estaria
la eleccién del tipo medio de cotizacién social (¢) y la proporcién de los salarios que cons-
tituye la base de cotizacién (f3).

7 Estas tasas de reemplazo se refieren al trabajador en la mediana, para carreras laborales comple-
tas y que se retiran a la edad legal de jubilacién. Para una definicién precisa de la tasa bruta de reem-
plazo véase OCDE (2011), http://dx.doi.org/10.1787/pension_ glance-2011-15-en. Aunque a largo plazo
debe haber una correspondencia entre ambas variables, la ratio de la pensién media sobre el salario
medio no es necesariamente equivalente a la tasa de reemplazo que define la OCDE y que se utiliza en
el Grafico 4. Pafses con la misma generosidad de su sistema de reparto y con la misma tasa de reempla-
z0, pueden mostrar ratios de pension media sobre salario medio distintas, como consecuencia de inefi-
ciencias en el mercado de trabajo que dan lugar, por ejemplo, a carreras incompletas o jubilaciones anti-
cipadas, con efectos importantes en la distribucion de la renta.
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Como hemos visto en las secciones anteriores, existen diferencias muy importantes
entre los paises desarrollados en su eleccién respecto a la combinacién de las tasas de
reemplazo y contribuciones al sistema de capitalizacién (Gréfico 3), sin que esto necesa-
riamente afecte a la redistribucion de la renta (Grafico 4). Todas estas elecciones afectan
a la proporcién que representa el gasto publico en pensiones en porcentaje del PIB, tal
y como ensena el Grafico 5. Este grafico muestra que existe una estrecha correlacién
entre el gasto en pensiones sobre el PIB (Gp/PIB) y la tasa de dependencia, definida
como la poblacién mayor de 65 anos sobre la poblacién en edad de trabajar. No obs-
tante, también se observa que existen diferencias importantes entre paises que reflejan
no so6lo preferencias sociales distintas (sobre la tasa de reemplazo de las pensiones y
c6mo se financia entre los sistema de reparto y de capitalizaciéon), sino también de efi-
ciencia de su mercado de trabajo (fundamentalmente la tasa de empleo). No en vano, el
gasto publico en pensiones (el producto de la pensién publica media por el nimero de
pensionistas) sobre el PIB puede descomponerse entre las variables siguientes:

pmtB E L?5+ L}5765 C[ Wm[ pmt

PIB, L[ ¥ C  PIB, wm,

El primer término del lado derecho es el nimero de pensiones sobre la poblacién mayor
de 65 afios. El segundo es la tasa de dependencia, definida como la poblacién mayor de 65
anos sobre la poblacién en edad de trabajar. El tercer término (la poblacién en edad
de trabajar sobre el nimero de cotizantes) es la inversa de la tasa de empleo. El cuarto
es el porcentaje que representan los salarios sobre el PIB. El tltimo término es la tasa de
reemplazo definida como la pensién media sobre el salario medio.®

En la expresion anterior resulta facil de ver que, dada una tasa de dependencia, el
gasto publico en pensiones disminuye cuando lo hace la tasa de reemplazo (por ejem-
plo, cuando en el Grafico 3 se opta por un peso mayor de los sistemas de capitalizacién)
y cuando aumenta la tasa de empleo (por ejemplo, como consecuencia de una disminu-
cién de la tasa de desempleo). También resulta evidente que la mayor productividad del
trabajo (mayores salarios) amortigua los efectos del envejecimiento sobre el gasto en
pensiones en porcentaje del PIB, siempre que se reduzca la tasa de reemplazo.

En el Grafico 5 se observa que el gasto en pensiones publicas en Espaia sobre el PIB se
corresponde con el patrén de la OCDE y de la UE27, dada su tasa de dependencia. También
se observa que algunos paises con una tasa de dependencia similar tienen un gasto en pen-
siones mayor (por ejemplo, Francia y Austria), mientras que otros, con una dependencia
mayor, realizan un gasto puablico en pensiones similar o incluso inferior (Alemania y Suecia).

8 Alargo plazo, la tasa de empleo (definida como el producto de la tasa de actividad por uno menos
la tasa de desempleo), el nimero de pensionistas y la tasa de reemplazo estan relacionadas entre si, aun-
que su correlacién no es perfecta. Por ejemplo, las pensiones contributivas de viudedad permiten exten-
der los beneficios del sistema de pensiones a personas que no necesariamente han sido activas en su edad
de trabajar. De la misma manera, la generosidad de un sistema de reparto muy progresivo puede per-
mitir que la tasa de reemplazo esté muy poco correlacionada con la tasa de desempleo.
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GRAFICO 5. GASTO EN PENSIONES COMO PORCENTAJE DEL PIB
Y TASA DE DEPENDENCIA, OCDE, 2010
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GRAFICO 6. TASA DE DEPENDENCIA Y TASA DE EMPLEO, OCDE, 2010
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6. CONCLUSIONES

En este capitulo se han analizado los efectos de los sistemas de pensiones de reparto
y capitalizacién sobre el bienestar social. En concreto, el debate sobre la eleccion entre
sistemas de pensiones alternativos se ha centrado en la comparacién de su rentabilidad
interna, los efectos sobre el ahorro, la oferta de trabajo, el crecimiento econémico y la
desigualdad, y las ventajas potenciales de los sistemas mixtos en los que el sistema de
reparto se complementa con el de capitalizacién como estrategia para disponer de mas
opciones con las que hacer frente a los retos demograficos de las préoximas décadas.

Las ventajas relativas de cada sistema se han examinado atendiendo a su capacidad
para satisfacer dos objetivos bdsicos. Primero, suavizar los perfiles temporales de consu-
mo de los pensionistas, garantizando niveles de bienestar similares a los que tenian
mientras eran trabajadores activos a través de pensiones lo mds elevadas posible.
Segundo, evitar situaciones de pobreza y exclusién social entre las personas que han
abandonado el mercado de trabajo por razones de edad, promoviendo la redistribucién
de renta entre generaciones y dentro de ellas.

Las principales conclusiones de este analisis son las siguientes:

* Aungque la tasa interna de rentabilidad sea superior en el sistema de capitaliza-
cién, hay argumentos suficientes para que el sistema de reparto siga siendo una
pieza fundamental del sistema de pensiones. El sistema de reparto no es necesa-
riamente un mecanismo ineficiente de seguro, sino un mecanismo de redistribu-
cién de rentas entre individuos de la misma y distintas generaciones, que el siste-
ma de capitalizaciéon por si solo no puede satisfacer.

* El diseno del sistema de pensiones debe buscar un equilibrio eficiente entre el coste
econémico y social de las distorsiones, por un lado, y la equidad y la existencia de
mecanismos de seguro ante los riesgos idiosincraticos a los que se enfrentan los indi-
viduos, por otro. La reduccién de maltiples ineficiencias y distorsiones puede dar
lugar a simultineamente a pensiones medias mas elevadas en un sistema de repar-
to, a una mejora de la equidad y a un aumento del bienestar social.

* Kl sistema de capitalizaciéon genera efectos positivos sobre la tasa de ahorro, la
acumulacién de capital, la productividad y la oferta de trabajo, al tiempo que evita
distorsiones generadas por los impuestos. Estos efectos deben ser tenidos en
cuenta a la hora de mejorar el sistema de reparto con sistemas complementarios,
en los que se aumente el vinculo entre las contribuciones satisfechas y las pensio-
nes futuras.

* Aunque existen argumentos tedricos para esperar que los sistemas de reparto
alcancen una distribucién de rentas mas equitativa entre la poblacién en edad de
jubilacién que los sistemas de capitalizacién, en la practica la equidad parece
depender mas de las caracteristicas intrinsecas con las que han sido diseiados
cada sistemay con la eficiencia con la que realmente funcionan para conseguir sus
objetivos, lo que a su vez es muy sensible a la eficiencia del mercado de trabajo.

* Existen diferencias muy importantes entre los paises desarrollados en sus prefe-
rencias sociales respecto a la combinacién de las tasas de reemplazo y contribu-
ciones al sistema de capitalizacion.
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* El gasto en pensiones publicas sobre el PIB es el resultado de las condiciones
demograficas, de la eficiencia con la que funciona el mercado de trabajo y de las
preferencias sociales sobre las tasas de reemplazo del sistema de reparto y la
importancia relativa otorgada a los sistemas de capitalizacién. No hay ninguna
garantia de que se maximice el bienestar social imponiendo un objetivo de mayor
gasto en pensiones sobre PIB independientemente de esas preferencias.

Teniendo en cuenta las conclusiones anteriores, para maximizar el bienestar social
resulta recomendable, tal y como demuestra la experiencia de muchos paises desarrolla-
dos, primero garantizar la sostenibilidad y mejorar la eficiencia del sistema de reparto, que
debe ser un pilar fundamental del sistema de pensiones y del Estado de bienestar; v,
segundo, combinar diferentes alternativas de financiacién de las pensiones, en funcién de
las preferencias sociales, que a su vez pueden ir cambiando a lo largo del tiempo.
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RESUMEN EJECUTIVO

Si se elaborara un manual de implantacién y diseno de un sistema de pensiones
publico habria que incluir tanto la necesidad de definir claramente el riesgo que pre-
tende cubrir el sistema como los tres principios que el sistema debe cumplir, esto es que
sea sostenible, suficiente y equitativo. Muchas veces, estos términos se utilizan de forma
equivoca, lo que nos llevara, en primer lugar, a clarificarlos.

Quizas la sostenibilidad es el concepto mas dificil de entender. La definicién mas exten-
dida es la de sostenibilidad financiera o de caja. Pero existe otra manera mas técnica que nos
permite completar la informacién proporcionada por ésta, nos referimos a una definicién
actuarial de sostenibilidad, que pretende cuantificar cudl es el coste que supone para el sis-
tema entregar una unidad de pensién, y que denominamos Coste por Pensién Unitaria.

La suficiencia es uno de los términos que se suelen utilizar como sinénimo de pensiones
adecuadas. La cuestion que deberfamos plantear es: <adecuado para qué?; lo que nos lleva
a pensar en una redefinicién o redisefio de la prestaciéon a la que da cobertura el sistema.

En cuanto a la equidad, haremos referencia a la de tipo actuarial, que pretende, a
grandes rasgos, que haya una equivalencia entre lo aportado al sistema de pensiones y
lo recibido del mismo.

Manteniendo la maxima de que cualquier sistema de pensiones debe perseguir los
tres objetivos indicados, en este capitulo se analizan las reformas del sistema de pensio-
nes espanol acometidas en 2011y 2013 al objeto de valorar si se consigue garantizar con
ellas la sostenibilidad, la suficiencia y la equidad del sistema, y cudles serfan las medidas
a tomar en el caso de que esos objetivos no se garantizaran tras las reformas realizadas.

1. INTRODUCCION

Si se elaborara un manual de implantacién y disefio de un sistema de pensiones
publicos habria que incluir tanto la necesidad de definir claramente el riesgo que pre-
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tende cubrir el sistema como los tres principios que el sistema debe cumplir, esto es que
sea sostenible, suficiente y equitativo. Cuestién distinta es cuando en la implantacién de
un sistema no se fijan estas premisas y tras varios anos de funcionamiento se ponen de
manifiesto ineficiencias en el disefo. La cuestién entonces es analizar si se cumplen esas
maximas y si no es asi profundizar en cémo reformar el sistema para conseguirlas.

Los conceptos de sostenibilidad, suficiencia y equidad de un sistema de pensiones se uti-
lizan muchas veces con significados no siempre coincidentes para todos los individuos. El pri-
mer objetivo del capitulo tiene que ser, por lo tanto, clarificar y concretar dichos conceptos,
a la vez que analizar si dichos elementos estan relacionados entre si o si siguen dindmicas
diferentes. Posteriormente se revisaran las reformas llevadas a cabo en el 2011 y la «reforma
de la reforma» de 2013 para valorar qué efectos han tenido o tendran sobre la sostenibilidad,
suficiencia y equidad y concluiremos si es o no posible diseniar un sistema de pensiones que
tenga en cuenta los tres elementos basicos y, en su caso, como deberia ser ese sistema.

2. DEFINICION DE LOS CONCEPTOS DE SOSTENIBILIDAD, SUFICIENCIA
Y EQUIDAD

Todo lo relacionado con los sistemas de pensiones levanta siempre muchas suspica-
cias y comentarios, como no puede ser de otra manera, puesto que afecta a mas de
9 millones de pensionistas y a mas de 16 millones de afiliados, si bien estos Gltimos
sobrepasaron los 19 millones en 2007. Muchas veces, los términos que se utilizan se
hacen de forma equivoca; entre ellos, naturalmente, los de sostenibilidad, suficiencia y
equidad, lo que nos lleva, en primer lugar, a clarificar estos conceptos.

2.1. SOSTENIBILIDAD

Quizas la sostenibilidad es el concepto mas dificil de entender o, por lo menos, de
encontrar una definicién que satisfaga a todos, aunque lamentablemente es la insosteni-
bilidad el término que se encuentra en mayor uso y el que parece hacer saltar todas las
alarmas en el momento presente.

La definicién mas extendida es la de sostenibilidad financiera o de caja, que surge al
comparar los ingresos (I) y gastos (G) de caja del sistema de pensiones, a lo largo de un
determinado horizonte temporal. Esta definiciéon esta muy relacionada con la ecuacién
financiera, o de equilibrio presupuestario, que caracteriza a todo sistema de reparto,
como el espanol.

I=G

En principio deberia cumplirse anualmente, pero eso conllevaria subidas y bajadas
anuales o bien del tipo de cotizacién o bien de la cuantia media de la pensién. Por eso
se admite que el equilibrio presupuestario se consiga a lo largo de un nimero de afos
determinado, a fin de evitar los efectos del ciclo econémico. Al mismo tiempo, se debe
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crear un instrumento que permita gestionar los superdvits y déficits del sistema. En el
caso espanol, el Fondo de Reserva es el que cumple ese cometido.

Histéricamente, el nivel de ingresos por cotizaciones ha sido, en el caso espaiol, de
un 10% del PIB, y todas las previsiones apuntan a que continuard en esos niveles. En este
sentido, conviene apuntar que un incremento en la tasa de empleo —como es deseable
que ocurra en el futuro proximo- o un incremento de productividad se traslada en gran
medida a las bases de cotizacién y, por lo tanto, a los ingresos de caja, pero no incre-
menta el porcentaje que supone las cotizaciones sobre el PIB.

Sin embargo, los gastos se espera que crezcan desde el 10% actual hasta alrededor del
14% en 2050 si no se aplicara el factor de sostenibilidad —tal como se define en la Ley 27/2011
de reforma de las pensiones— o hasta un 13% si se aplicara dicho factor de sostenibilidad. Por
tanto, si no se hace nada mas, la situacién serd insostenible en muy poco tiempo.

Este tipo de analisis —el estudio del equilibrio presupuestario— es la forma mas senci-
lla de entender la sostenibilidad de un sistema de pensiones, pero existe otra manera
mads técnica que nos permite completar la informacién proporcionada por la anterior
definicién. Nos estamos refiriendo a una definicién actuarial’ de la sostenibilidad, que
pretende cuantificar cudl es el coste que supone para el sistema entregar una unidad de
pensién. A esta variable la denominamos coste por pensién unitaria.

Evidentemente, si el coste es mayor que uno el sistema no podria mantener durante
mucho tiempo esa situacién, porque estaria «vendiendo» su producto (las pensiones) por
debajo del precio de coste.

Otras variables actuariales que nos dan una visién complementaria del problema son
el Tanto Interno de Rendimiento (TIR), que mide cudl es la rentabilidad para el coti-
zante?; el Desequilibrio actuarial, que recoge la diferencia entre el valor actuarial de los
ingresos y el valor actuarial de los gastos, valorado en unidades monetarias.

La forma de calcular todo ello no es facil de explicar en pocas lineas. A grandes ras-
gos, hay que analizar, para cada individuo que cotiza a un sistema de pensiones, cudles
son las aportaciones que realiza y las pensiones que recibe a lo largo de toda su vida.
Como se puede comprender, el procedimiento puede ser laborioso ya que hay que cono-
cer toda la carrera laboral y todas las pensiones que va a recibir. Para conseguir la mayor
parte de esos datos se ha recurrido a la Muestra Continua de Vidas Laborales, que publi-
ca anualmente la propia Seguridad Social. Ademas, se tienen que completar las carreras
laborales de los individuos (intentando determinar las diferentes bases de cotizacion),
estimar la fecha y cuantia de la pensién que van a recibir, utilizar las probabilidades de
supervivencia para poder obtener la ecuacién de equivalencia actuarial y fijar un tipo de
interés para la valoracién de todos los elementos anteriores®.

' Para un desarrollo completo de este término y de sus implicaciones se puede ver, por ejemplo,
Devesa et al. (2012). El término actuarial hace referencia a que existe una valoracién financiera corregi-
da por las probabilidades de supervivencia del individuo.

2 TEsto aparece al considerar que las aportaciones que hace un individuo a un sistema de pensiones
serfan los capitales de la inversién, mientras que las pensiones constituirfan la recuperacion de dicha
inversion.

3 Un andlisis detallado de todo ello puede verse en Dominguez et al. (2010).
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2.2. SUFICIENCIA

Segun el Libro Blanco de las Pensiones, (Comisién Europea 2012), «el objetivo basi-
co de los sistemas de pensiones es proporcionar unos ingresos adecuados por jubilacién
y permitir que la gente mayor disfrute de un nivel de vida digno y goce de indepen-
dencia econémica; ademads, las pensiones también desempenan un papel de estabiliza-
dores automadticos. En general, esto se ha logrado en toda la UE, aunque quedan impor-
tantes lagunas». Al mismo tiempo, la European Commission and the Social Protection
Committee (2012), afirma que se ha conseguido avanzar de un modo considerable en
cuanto a la sostenibilidad de las pensiones publicas; sin embargo, los resultados de las
adecuaciones son menos impresionantes y dependen en gran medida de los cambios de
comportamiento de las personas ante la jubilacién y los ahorros a largo plazo. Para hacer
frente al reto de la adecuacién de las pensiones hara falta realizar esfuerzos decididos
para promover unas vidas laborales mas prolongadas y saludables a través de politicas
de empleo y en materia de relaciones laborales. En el mismo informe también se afirma
que «El propésito de las pensiones es proporcionar un flujo de ingresos adecuados en la
jubilacién. La adecuacién de la pensién se define y se mide mediante dos dimensiones:
la sustitucién de los ingresos y la proteccién contra la pobreza».

Por tanto, la suficiencia es uno de los términos que se suelen utilizar como sinénimo
de pensiones adecuadas. La cuestién que deberiamos plantear es: <adecuado para qué?;
lo que nos lleva a pensar en una redefinicién o rediseno de la prestaciéon a la que da
cobertura el sistema. Un sistema de pensiones ha de cubrir una serie de riesgos y defi-
nirlos es de vital importancia para el sistema. En los momentos en que tuvo su origen la
Seguridad Social el riesgo de jubilacién que se pretendia cubrir era, en realidad, el de
gran vejez, que entonces se situaba en los 65 afos. Traté de que aquellas personas sin
recursos —tras dejar la actividad laboral- quedaran protegidas frente a la pobreza. En la
sociedad actual, 65 anos no se puede considerar, en modo alguno, como gran vejez y
parece claro que las mayores necesidades econémicas de la poblacién jubilada no se pro-
ducen inmediatamente después de iniciar el periodo de jubilacién, sino varios afios mas
tarde, donde las necesidades de cuidados y medicamentos son mucho mayores y donde
el riesgo de pobreza es, por tanto, superior.

Es dificil determinar de manera global cual es la tasa de sustituciéon o el volumen de
pensiones que se considera suficiente y adecuada, ya que debe depender de las circuns-
tancias particulares de cada individuo y de las nuevas necesidades de la poblacién.

2.3. EQUIDAD

El concepto de equidad se puede prestar a confusién ya que, en algunas circunstan-
cias, se puede entender como justicia social. En nuestro caso, estamos haciendo referen-
cia a la equidad de tipo actuarial, que pretende, a grandes rasgos, que haya una equiva-
lencia entre lo aportado al sistema de pensiones y lo recibido del mismo. Se trata de que
el esfuerzo contributivo de una persona se vea recompensado con unas prestaciones
equivalentes en sentido actuarial. Esto nos permite también valorar si el sistema actia
igual ante los iguales o si, por el contrario, concede mds a unos que a otros.

128



SOSTENIBILIDAD, SUFICIENCIA'Y EQUIDAD: MAS ALLA DEL FACTOR J
DE SOSTENIBILIDAD

Con la introduccién de este término, el concepto de pensién inicial deberia dejar de
tener tanta importancia y tanto sentido y habria que empezar a hablar del volumen o
suma (actuarial) de pensiones que se va a recibir, de tal forma que esto facilitaria que, al
mismo tiempo, la sostenibilidad de un sistema de pensiones fuera mas facil de entender.

Ahondando un poco mas en lo anterior, se dice que un sistema es equitativo cuando
«a priori» todos los individuos tienen el mismo TIR, es decir, cuando reciben la misma
rentabilidad.

Naturalmente, «a posteriori» puede variar el TIR porque se puede producir la con-
tingencia en momentos diferentes para los distintos individuos. Estas diferencias son
entendibles, pero no lo es tanto que «a priori» los cotizantes tengan valores estimados
muy distintos. Tal vez las tinicas excepciones que se admiten de forma generalizada es el
mayor TIR «a priori» de las mujeres, debido a su mayor esperanza de vida.

Si existen diferencias muy importantes en el TIR «a priori» dentro de un sistema de
pensiones, implica que el sistema esta mal diseiado y todo ello va a generar intentos
individuales de mejora del TIR aprovechando las singularidades del sistema.*

3. COMO ALCANZAR LOS TRES OBJETIVOS Y CONSTRUIR EL TRIANGULO
PERFECTO

Cada vez parece existir mayor consenso sobre la conveniencia de que un sistema de
pensiones contributivo® tenga que cumplir las tres caracteristicas que dan titulo al capi-
tulo. Se hace necesario seguir caminando en lo que graficamente podriamos represen-
tar como la construccién del tridangulo perfecto —que deberia ser rectangulo—, con la sos-
tenibilidad como hipotenusa en la base, pero del que habra que definir si es is6sceles o
escaleno, y con ello el peso que han de tener la suficiencia y la equidad en el mismo.

3.1. SOSTENIBILIDAD

Si bien el sistema de pensiones contributivo estd relacionado con el resto del sistema
econémico y financiero de un pais, el hecho de que exista una fuente de financiacién
exclusiva para las pensiones, como son las cotizaciones sociales, deberfa «obligar» a que
el sistema fuera autosuficiente, es decir, a que una vez excluida la parte no contributiva
del mismo tuviera que autofinanciarse. Esto implica que tiene que haber un mecanismo
que garantice este principio.

Los mecanismos que se pueden utilizar dependen, sobre todo, del sistema financie-
ro actuarial elegido. Asi distinguiremos:

4 En el Capitulo «Disfunciones del sistema espafiol de pensiones» se realiza una exposicién detalla-
da de las inequidades del sistema de pensiones.

5 Otra cuestién distinta es el caso de las prestaciones no contributivas, que tienen un carécter uni-
versal y que deben ser financiadas con cargo a los presupuestos generales. Esto hace que sean sostenibles
por definicién, si bien la suficiencia podria ser discutible.
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a. Capitalizacién. En este caso, la equidad actuarial esta implicita en este tipo de sis-
tema financiero pero, segun el tipo de capitalizacién que utilicemos, la sostenibi-
lidad y la suficiencia presentan diferencias:

e Asi, en uno de capitalizacién de aportacién definida, la sostenibilidad esta ase-
gurada por definicién, mientras que la suficiencia dependera de diversos ele-
mentos, que analizaremos con posterioridad. Por otro lado, la equidad actua-
rial es sustantiva con este modelo de financiacién.

* En uno de capitalizacién de prestacion definida, la sostenibilidad depende de
que puedan realizarse las aportaciones necesarias para cumplir el objetivo
previsto. En este caso, la suficiencia s6lo depende de elegir convenientemen-
te el volumen de prestaciones necesario.

No vamos a centrarnos en analizar mas profundamente la capitalizacién porque el sis-
tema publico de pensiones espafiol no puede pasar a este sistema dada la elevadisima
deuda que tendria que soportar, no sélo con sus pensionistas actuales, sino, y sobre todo,
con los afiliados al sistema de reparto que tendrian que recibir en el futuro sus pensiones.

b. Reparto simple. En este caso, ninguna de las tres caracteristicas estd implicita en
este tipo de sistema financiero, existiendo importantes diferencias segiin el mode-
lo elegido:

* En uno de reparto de aportacién definida, la sostenibilidad no esta asegurada
por definicién pero es mas facil de alcanzar que en uno de prestacién defini-
da. En el de aportacién definida, la suficiencia va a ser la variable dependien-
te, por lo que hay que tener mucho cuidado en elegir convenientemente los
elementos que permiten calcular el volumen de prestaciones. En este caso, la
equidad actuarial también se puede considerar como una variable que depen-
de de la definicién del volumen de prestaciones. De momento, en el caso
espanol, esta posibilidad no parece contemplarse a corto o medio plazo; a
pesar de que ha habido pronunciamientos a favor de la misma por parte de
diversas comisiones de expertos.

* En uno de reparto de prestacién definida, la sostenibilidad es la variable que
depende de las férmulas que se utilicen para determinar la pensién inicial y
la posterior revalorizaciéon de la misma. La suficiencia es, aparentemente, la
variable independiente y sélo se necesita elegir de forma adecuada el volumen
de prestaciones necesario. La equidad también va a estar intimamente rela-
cionada con las reglas de acceso, calculo de la pension inicial, revalorizacién,
etc. Es decir, con una multiplicidad de elementos que configuran las normas
o reglas del sistema de pensiones.

Por otro lado, en todos los sistemas existe una serie de riesgos a los que estd someti-
do el sistema y que hay que evaluar, y a los que cada sistema responde de forma dife-
rente. Entre ellos se pueden destacar: Riesgo de natalidad, Riesgo de longevidad, Riesgo
politico, Riesgo de diseno, Riesgo operacional, Riesgos asociados al mercado financiero,
Riesgos asociados al mercado laboral, Riesgos asociados al contexto econémico (crisis
econdmicas, inflacién). Aunque reconocemos su importancia, sin embargo creemos que
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la mayor parte de ellos van a aparecer recogidos en la ecuacién que permite asegurar la
sostenibilidad del sistema a partir del Indice de Revalorizacién de las Pensiones pro-
puesto por el Ministerio de Empleo y Seguridad Social en el Proyecto de Ley que lo
regula.

3.2. SUFICIENCIA

Es un elemento sustancial e inseparable de la sostenibilidad del sistema. No se puede
olvidar que cualquiera ajuste en uno de ellos va a modificar el otro. Por ello, se hace
necesario plantear un redisefio de las coberturas que garantice que el sistema propor-
cione una prestaciéon econémica adecuada a la necesidad del pensionista, que sin duda
sera mayor a medida que se incremente su edad. Todo ello nos lleva a pensar en una
prestacién que podria ser creciente en los tltimos afos de supervivencia, aun a costa de
tener que reducir alguna cuantfa econémica o periodo de percepcién en los anos cerca-
nos a la edad legal de jubilacion.

La suficiencia se puede alcanzar mediante varios métodos o combinacién de ellos:

* Por el lado de los ingresos, mediante la transferencia de algin impuesto o el aumen-
to del tipo de cotizacion, ya sea sélo de la parte que corresponde al cotizante (no
implicarfa un aumento del coste laboral pero si una disminucién del salario neto), o
bien de la parte del empleador (llegando, naturalmente, a las conclusiones contra-
rias que en el caso anterior) o, incluso, afectando a ambas partes, con lo cual se
lograrfa una redistribucién del esfuerzo. Modificar el tipo de cotizacién va a estar
relacionado con la equidad, como veremos después. A nuestro modo de ver, el siste-
ma deberia ser autosuficiente y no estar a expensas de las posibles transferencias que
tuviera que realizar el Estado. Si el sistema se financia con sus propias cotizaciones,
hay una mayor «tranquilidad» para los cotizantes y para los actuales pensionistas
sobre la suficiencia —y también sobre la sostenibilidad— ya que el gobierno de turno
no podra introducir distorsiones mediante la transferencia al sistema de mayores o
menores recursos segun la situacion econémica del momento. También se han hecho
propuestas para aumentar las bases de cotizacién méaximas, lo cual implicarfa diferir
el problema si se aumenta de forma similar la pensién maxima, pero si no se tocara
la pensién maxima, supondria aumentar la inequidad de aquellos cotizantes con
sueldos elevados. Aproximar las bases de cotizaciéon de los auténomos a los del
Régimen General supondria, de la misma forma, no solucionar el problema sino
diferirlo hasta el momento en que empezaran a generarse las prestaciones.

* Por el lado de los gastos, mediante la redefinicién o redisefio de alguna de las
prestaciones actuales. Ademas del incremento de necesidad econémica de los
pensionistas a medida que aumenta la edad, expuesto con anterioridad, otro
ejemplo de situacion cambiante respecto al diseno inicial es el caso de la pensién
de viudedad, prestacién que se disenié cuando la mujer tenia una presencia mini-
ma en el mercado de trabajo, siendo, durante muchos anos, la Ginica beneficiaria
de esta prestacién. La cada vez mayor incorporacién de la mujer al mercado de
trabajo tiene que servir para replantear esta prestacion.
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3.3. EQUIDAD

Es un elemento que cada vez va a cobrar mds relevancia. Después de asegurar la sos-
tenibilidad del sistema pero al mismo nivel que la suficiencia, habria que dedicar un
esfuerzo extra a aumentar la equidad actuarial.

Sélo si el sistema es actuarialmente equitativo, se pueden pedir mayores aportacio-
nes a los cotizantes, porque saben que van a recibir una contraprestacién actuarialmen-
te justa. De otra forma, dificilmente se les deberfa exigir y, posiblemente, intentaran
aportar menos si pueden salir beneficiados de los «agujeros» de equidad del sistema. Por
ejemplo, es lo que ocurre, en parte, con el Régimen de Auténomos, ya que pueden ele-
gir las bases de cotizacién, de forma que mejoran su TIR.

La equidad se puede medir a través de los diferentes TIR que obtienen determina-
dos grupos, respecto de la rentabilidad del sistema. Asi en la Tabla 1 podemos ver el TIR
del sistema de pensiones de jubilacién y su comparacién con diferentes grupos.

TABLA 1. TIR DEL SISTEMA DE PENSIONES DE JUBILACION ESPANOL
PARA DIFERENTES COLECTIVOS

Colectivos Sistema actual
Todas (media) 4,48%
Régimen General 4,44%
Auténomos 4,62%
Hombres 4,31%
Mujeres 5,10%
< 40 anos cotizados 4,69%
> 40 anos cotizados 4,31%
< 65 anos edad 4,19%
65 anos edad 4,68%
> 65 anos edad 4,52%
Todas (desviacion tipica) 1,38%

Fuente: Devesa et al. (2012)
Nota: A partir de las altas de jubilacion de 2008. Tablas dindmicas INE 2010 y MCVL 2008

Los resultados de la Tabla 1 nos indican la insostenibilidad actuarial del sistema de
pensiones de jubilacién, ya que el TIR real del 4,48% esta muy alejado del que se consi-
dera el valor maximo de referencia, cifrado en un 3% real. Por otro lado, nos informa de
que es un sistema poco equitativo, ya que ofrece rentabilidades distintas segtn el régi-
men, segun el nimero de anos cotizados y segin la edad de acceso a la jubilacion.

6 Se podria seguir ahondando en otras inequidades dentro de cada régimen. Por ejemplo sobre el
Régimen de Auténomos se puede ver el trabajo de Devesa et al. (2011).
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Como se ha comentado anteriormente, la Ginica aceptable en términos sociales seria la
diferencia entre hombres y mujeres debido a la mayor esperanza de vida de éstas.

En un sistema de aportacién definida (como los de Cuentas Nocionales) es mas facil
conseguir la equidad actuarial. En los de prestacién definida se puede alcanzar si esta
bien definida la férmula para determinar la pension inicial o, siguiendo el nuevo crite-
rio que hemos expuesto, la férmula para obtener el volumen o suma total de pensiones.
Suponiendo que se adopte el Factor de Sostenibilidad propuesto por el Gobierno (Factor
de Equidad Intergeneracional segin el Informe del Comité de Expertos), bastaria con
que se disenara correctamente la férmula de cdlculo de la pensién inicial para conseguir
un elevado nivel de equidad.

3.4. DISTANCIAS Y APROXIMACIONES AL TRIANGULO PERFECTO
DE LA REFORMA DE 2011 Y DE 2013

Al ser tres objetivos que no tienen por qué ser compatibles, parece razonable que se
establezca un orden de preferencia. A nuestro modo de ver, primero hay que asegurar la
sostenibilidad del sistema, para después poder avanzar en el resto de elementos.

El modelo adecuado quedaria por tanto representado por un triangulo rectingulo
isésceles cuya base (hipotenusa) es la sostenibilidad y los dos catetos son la equidad y la
suficiencia, teniendo ambos la misma longitud, lo que significa que se le deberia dar la
misma importancia a uno que al otro, pero siendo el objetivo prioritario la sostenibili-
dad, por considerarlo la base de toda posible reforma.

De una forma parecida se pronuncia la European Commission and the Social
Protection Committee (2012), cuando afirma que para lograr la adecuacién de las pen-
siones, éstas deben ser sostenibles, seguras y adaptadas a las circunstancias cambiantes,
lo cual tiene su reflejo en el Libro Blanco de las Pensiones (Comisién Europea, 2012),
cuando establece que los tres objetivos de las pensiones europeas son la adecuacién, la
sostenibilidad y la modernizacién (o adaptabilidad).

En otro orden de cosas, la Ley 27/2011 sobre actualizacién, adecuacién y moderni-
zacién del sistema de Seguridad Social, se aprob6 en medio de un acalorado debate
tanto en las Cortes como entre los interlocutores sociales. Los principales pardmetros
que sufrieron cambios con esta reforma fueron la edad de jubilacién, el calculo de la
base reguladora, la integracién de las lagunas de cotizacién y la tasa de sustitucion,
quedando pendiente diversos estudios actuariales de impacto, asi como la regulacién
del denominado, y no definido en 2011, Factor de Sostenibilidad. Esta reforma «par-
cheaba», al igual que lo hicieron reformas anteriores, el sistema, apremiada por una
crisis econémica que ponia en evidencia la sostenibilidad del sistema en un plazo
inmediato, mas que corto.

Segan el Ministerio de Trabajo e Inmigracién (2011), con la Ley 27/2011 se mode-
rard el gasto en pensiones en un 1,4% del PIB en 2030, un 2,8% en 2040 y un 3,5% en
2050. En el mismo sentido, De la Fuente y Doménech (2011) —aunque los resultados no
son totalmente comparables ya que consideran también la viudedad- estiman la reduc-
cién del gasto en un 2,25% del PIB en 2030, un 3,35% en 2040 y un 3,9% en 2050, pero
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también afirman que a partir de 2030 se prevé que sin reformas adicionales el gasto pase
de un 9% del PIB hasta situarse en el 15% del PIB en 2050.

Tras la valoracién de multiples estudios sobre el efecto de la reforma de 2011, se
puede afirmar que va a producir una mejora importante de la sostenibilidad financiera
y actuarial del sistema pero sigue estando muy lejos de conseguirla en su totalidad. Asi,
como se recoge en la Tabla 2, el coste por cada unidad de pensién que entrega el siste-
ma pasaria de 1,442 a 1,28, lo cual significa que, tras la reforma de 2011, sigue habien-
do un sobrecoste del 28%. El TIR real pasaria del 4,158% al 3,757%, muy alejado del 3%
que se considera como la rentabilidad maxima que podria ofrecer el sistema espanol.
También se ha afadido como informacién complementaria el Valor en términos actua-
riales de las pensiones que tendria que pagar a los actuales cotizantes el sistema de jubi-
lacion, asi como el valor actuarial de las cotizaciones. La diferencia entre ambas es reco-
gida por lo que denominamos el Desequilibrio actuarial, que mide el desfase en térmi-
nos monetarios entre pensiones y cotizaciones.

TABLA 2. PRINCIPALES INDICADORES ACTUARIALES DEL SUBSISTEMA
DE PENSIONES DE JUBILACION ANTES Y DESPUES
DE LA REFORMA DE 2011

ESCENARIO ANTES ESCENARIO TRAS
REFORMA REFORMA
Valor Actuarial Pensiones 2.791.614.075.996 2.566.787.917.995
Valor Actuarial Cotizaciones 1.935.517.864.733 2.006.186.167.355
Desequilibrio Actuarial 856.096.211.263 560.601.750.640
Coste por Pension Unitaria .
(CPU) 1,442 1,28
Tanto Interno de Rendimiento ‘ o e
real (TIRr) 4,158% 3,757%

Fuente: Dominguez et al. (2010)

Utilizando cualquiera de los dos indicadores mostrados, llegamos a conclusiones simi-
lares: el sistema de pensiones presenta muchos problemas de sostenibilidad estructural y
la reforma de 2011 sélo va a conseguir mejorarla entre ¥5 y un % de lo necesario.

El 16 de septiembre de 2013 se presenta la Memoria del anélisis de impacto del ante-
proyecto de la Ley Reguladora del Factor de Sostenibilidad y del Indice de
Revalorizacion de las Pensiones, en cuya parte primera de motivacion se justifica el por-
qué se hace necesario adelantar la aplicacién de estos instrumentos. A la vista de todo
ello, parece evidente que es indispensable introducir, adicionalmente, un factor de reva-
lorizacién de las pensiones que persiga el equilibrio presupuestario, suavizando su apli-
caciéon mediante la introduccién, por un lado, de un coeficiente que regule la velocidad
de aplicacién (denominado coeficiente a en el informe del comité de expertos) y, por
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otro, de la utilizacién de la media de un nimero elevado de anos (11 anos en el Proyecto

de Ley).

En cuanto al objetivo de suficiencia podemos afirmar que, en el caso espaiol, la
reforma aprobada en la Ley 27/2011 va a generar disminuciones en la tasa de sustitu-
cién, entendida como la relacién entre la cuantia inicial de la pensién y la base regula-
dora utilizada para el clculo de la pensién. No obstante, hay que llamar la atencién en
cuanto a que la tasa de sustitucién no es el mejor indicador de suficiencia, ya que no
tiene en cuenta durante cudntos anos se va a cobrar esa pensién. Seria mas razonable
hablar de la suma total de pensiones que va a recibir un individuo, lo cual implica con-
siderar la esperanza de vida o algin otro elemento de tipo actuarial que recoja mejor
toda la informacién sobre la carrera esperada del jubilado. Y ello podria verse respalda-
do por un redisefo de la prestacion, que dé cobertura a las necesidades econémicas cre-
cientes que se produzcan en el ciclo de vida del individuo como pensionista.

En cuanto al Indice de Revalorizacién de las Pensiones propuesto por el Ministerio
de Empleo y Seguridad Social, deja la puerta abierta para que la «suficiencia» de las pen-
siones se alcance mediante el ajuste de los gastos futuros o el incremento de los ingresos
futuros, ya que esas variables forman parte del calculo del propio indice. S6lo es cues-
tién de que lo decidamos entre todos, tanto el esfuerzo que hay que realizar para finan-
ciar las pensiones como el riesgo al que queramos dar cobertura con el sistema. Una de
las cautelas que hay que tener es que eso incorpore financiaciéon ajena a la de las cotiza-
ciones, como ya se ha apuntado anteriormente.

La reforma del 2011 realiza dos modificaciones que mejoran la equidad contributi-
va, como son el calculo de la Base Reguladora, al pasar el periodo de cémputo de 15 a
25 afios, y el crecimiento mas lineal del coeficiente por anos cotizados, a partir de los 15
anos de cotizacién. Sin embargo, la integracién de lagunas que se incluyé en la reforma
de 2011 nos aleja de la equidad contributiva, asi como las nuevas penalizaciones a la
jubilacién anticipada —que quedan muy por encima de lo actuarialmente justo— vy las
bonificaciones por retrasar la edad de jubilacién —que se quedan por debajo de las que
corresponderfan al calculo actuarial-. En cuanto a la inclusién del factor de sostenibili-
dad de 2013 consigue mejorar la equidad intergeneracional puesto que incluye en el sis-
tema, al menos en la cuantificacién de la primera pensién, la tendencia dinamica del
aumento en la esperanza de vida.

4. ¢ES POSIBLE QUE SE PUEDA DISENAR UN SISTEMA DE PENSIONES
QUE CUMPLA LOS TRES OBJETIVOS?

Creemos que si es posible pero dependerd de que seamos conscientes de que ha de
existir una armonia en el diseio de los mismos. Naturalmente, segiin el sistema de
financiaciéon se tendrd que seguir unas determinadas pautas.

En particular para el caso espafiol, tras asegurar la sostenibilidad del sistema
mediante la incorporaciéon de un indice de revalorizaciéon de las pensiones que ajuste la
ecuacién de equilibrio presupuestario, los pasos que habria que dar para conseguir los
dos objetivos restantes podrian ser los siguientes:

135



PENSIONES: UNA REFORMA MEDULAR

1) Mejorar la equidad del sistema. Tal vez sea la parte mas complicada de las tres,
dado que el sistema espafol presenta muchas inequidades. A grandes rasgos
deberian de:

a. eliminarse algunos privilegios atGn existentes para determinados grupos,

b. ampliar el calculo de la base reguladora a toda la carrera laboral,

c. determinar correctamente desde el punto de vista actuarial los coeficientes
por anticipar y retrasar la edad de jubilacién,

d. aumentar la pensién maxima de forma similar al incremento de la base maxi-
ma de cotizacién para mantener la equivalencia actuarial.

Tal vez, el mejor método para conseguir la equidad actuarial fuera sustituir el sis-

tema de prestacién definida por uno de aportacién definida; si bien esto impli-

carfa una modificacién de cardcter estructural y, por lo tanto, mas dificil de poder
llevarse a cabo.

2) Conseguir la suficiencia de las pensiones. En este caso, la principal dificultad
puede provenir de fijar ese nivel de suficiencia. Una vez determinado dicho nivel,
creemos que so6lo hace falta un acuerdo entre gobierno, partidos politicos y todos
los interlocutores sociales para aportar los ingresos necesarios o disminuir los gas-
tos correspondientes para conseguir el objetivo anteriormente mencionado. De
todas formas, la suficiencia deberia abarcar los siguientes elementos:

a. Una correcta determinacién de la pensién inicial de jubilacién, mediante el
diseno de una férmula que mantuviera la equidad actuarial.

b. Una revalorizacién de las pensiones determinada mediante el indice disefiado
en el proyecto de ley y no mediante la fijacién arbitraria del gobierno de
turno.

c. Un redisefio de las coberturas del sistema, adaptandolo a los cambios en las
necesidades econémicas que suponen un nuevo riesgo para la poblacién pen-
sionista.

5. CONCLUSIONES

En Espana, en los tres Gltimos afios, se han llevado a cabo dos reformas del sistema
de pensiones, la de 2011 y la de 2013. La primera cuestién que se ha planteado es qué
aproximaciones y qué distancias tienen estas reformas respecto a los objetivos de sufi-
ciencia, sostenibilidad y equidad del sistema de pensiones.

Los principales parametros que sufrieron cambios con la reforma de 2011 fueron la
edad de jubilacién, el calculo de la base reguladora, la integracién de las lagunas de coti-
zaciéon y la tasa de sustitucion, quedando pendientes diversos estudios actuariales sobre
su impacto, asi como la regulacién del denominado, y no definido en 2011, Factor de
Sostenibilidad. Esta reforma «parcheaba», al igual que lo hicieron reformas anteriores, el
sistema, apremiada por una crisis econémica que ponia en evidencia la sostenibilidad
del sistema en un plazo inmediato, mas que corto. Tras la valoracién de multiples estu-
dios sobre el efecto de la reforma de 2011, se puede concluir que se va a producir una
mejora importante de la sostenibilidad financiera y actuarial del sistema pero sigue
estando muy lejos de conseguirla en su totalidad. Por otra parte, el Indice de
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Revalorizacién de las Pensiones propuesto por el Ministerio de Empleo en el Proyecto
de Ley, en 2013, permite asegurar la sostenibilidad del sistema de pensiones espafol, ya
que actda sobre la ecuacién fundamental de todo sistema de reparto, la de equilibrio pre-
supuestario. Por lo tanto la primera conclusiéon que podemos indicar es que, tras la
reforma de 2011 y los mecanismos regulados en la de 2013, quedaria asegurada la sos-
tenibilidad, que es la clave para que pueda subsistir cualquier sistema de pensiones.

En cuanto al objetivo de suficiencia, podemos afirmar que, en el caso espaiol, la refor-
ma aprobada en la Ley 27/2011 va a generar disminuciones en la tasa de sustitucién,
entendida como la relacién entre la cuantia inicial de la pensién y la base reguladora uti-
lizada para el calculo de la pensién. No obstante, hay que llamar la atencién en cuanto a
que la tasa de sustituciéon no es el mejor indicador de suficiencia, ya que no tiene en cuen-
ta durante cuantos anos se va a cobrar esa pension. Seria mas razonable hablar de la suma
total de pensiones que va a recibir un individuo, lo cual implica considerar la esperanza de
vida o algtn otro elemento de tipo actuarial que recoja mejor toda la informacién sobre la
carrera esperada del jubilado. Y ello podria verse respaldado por un redisefio de la pres-
taciéon, que dé cobertura y se adecue a las necesidades econémicas crecientes que se pro-
duzcan en el ciclo de vida del individuo como pensionista.

En cuanto al Indice de Revalorizacién de las Pensiones propuesto por el Ministerio de
Empleo y Seguridad Social, deja la puerta abierta para que la «suficiencia» de las pensio-
nes se alcance mediante el ajuste de los gastos futuros o el incremento de los ingresos futu-
ros, ya que esas variables forman parte del cdlculo del propio indice. Sélo es cuestién de
que lo decidamos entre todos, tanto el esfuerzo que hay que realizar para financiar las pen-
siones como el riesgo al que queramos dar cobertura con el sistema. Una de las cautelas
que hay que tener en cuenta es que se ailada financiacién ajena a las cotizaciones recibidas.

La reforma de 2011 realiza dos modificaciones que mejoran la equidad contributiva,
como son el cdlculo de la Base Reguladora, al pasar el periodo de computo de 15 a 25
anos, y el crecimiento mas lineal del coeficiente por afos cotizados, a partir de los 15 afos
de cotizacién. Sin embargo, la integracién de lagunas que se incluyé en la reforma de 2011
nos aleja de la equidad contributiva, asi como las nuevas penalizaciones a la jubilacién anti-
cipada —que quedan muy por encima de lo actuarialmente justo—y las bonificaciones por
retrasar la edad de jubilaciéon —que se quedan por debajo de las que corresponderian al cél-
culo actuarial-. En cuanto a la inclusién del factor de sostenibilidad de 2013 consigue
mejorar la equidad intergeneracional puesto que incluye, al menos en la cuantificacién de
la primera pensién, la tendencia dinamica del aumento en la esperanza de vida.

Por todo ello, como segunda conclusién podriamos afirmar que los objetivos de sufi-
ciencia y de equidad no resultan garantizados con la reforma de 2011 ni con la de 2013 y
los pasos que habria que dar para conseguir los dos objetivos restantes deberfan ser los
siguientes:

1) Para mejorar la equidad del sistema, las medidas a llevar a cabo deberian ser:
a. eliminar algunos privilegios atn existentes para determinados grupos,
b. ampliar el calculo de la base reguladora a toda la carrera laboral,
c. determinar correctamente desde el punto de vista actuarial los coeficientes
por anticipar y retrasar la edad de jubilacién,
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d. aumentar la pensién maxima de forma similar al incremento de la base maxi-
ma de cotizacién para mantener la equivalencia actuarial.

Tal vez, el mejor método para conseguir la equidad actuarial fuera sustituir el sis-

tema de prestacion definida por uno de aportacién definida (Cuentas

Nocionales); si bien esto implicaria una modificacién de carcter estructural y, por

lo tanto, mds dificil de poder llevarse a cabo.

2) Para conseguir la suficiencia de las pensiones, la principal dificultad puede pro-
venir de fijar ese nivel de suficiencia. Una vez determinado dicho nivel, creemos
que soélo hace falta un acuerdo entre gobierno, partidos politicos y todos los inter-
locutores sociales para aportar los ingresos necesarios o disminuir los gastos
correspondientes para conseguir el objetivo anteriormente mencionado. De todas
formas, la suficiencia deberia abarcar los siguientes elementos:

a. Una correcta determinacién de la pensién inicial de jubilacién, mediante el
diseno de una férmula que mantuviera la equidad actuarial.

b. Una revalorizaciéon de las pensiones determinada mediante el indice disenado en
el proyecto de ley y no mediante la fijacién arbitraria del gobierno de turno.

c. Un rediseio de las coberturas del sistema, adaptandolo a las cambiantes necesi-
dades econémicas, que suponen un nuevo riesgo para la poblaciéon pensionista.

Por ultimo y como recomendacién, consideramos que convendria introducir un cam-
bio cultural para empezar a hablar de volumen o suma (actuarial) de prestaciones y no
solamente de prestacién inicial, ya que ésta no tiene en cuenta la esperanza de vida. En
el volumen de prestaciones ya estamos incluyendo la revalorizacién de las mismas y faci-
litarfa la comprensién de la aplicaciéon de un factor de equidad intergeneracional.
También evitarfa la mala percepcién que se tiene de la naturaleza de las pensiones y de
los retos a los que la longevidad sometera al actual sistema.

También se hace necesario que el sistema, para dar una cobertura adecuada, se plan-
tee redisenar sus prestaciones, puesto que el riesgo que pretende cubrir ha cambiado, ya
que la edad de 65 afios no puede considerarse de gran vejez y las mayores necesidades
econémicas de la poblacién jubilada no se producen inmediatamente después de ini-
ciarse el periodo de jubilacién, sino varios afos mds tarde, cuando las necesidades de
cuidados y medicamentos son mucho mayores y donde el riesgo de pobreza es también
superior. Por todo ello, podemos concluir que una vez superada la fase de determinacién
de la sostenibilidad del sistema mediante la aplicacién del Indice de Revalorizacion de
las Pensiones, es inevitable plantearse los dos siguientes objetivos: la suficiencia y la equi-
dad. Estos pasos son imprescindibles si queremos que el sistema espafiol se convierta en
un sistema de pensiones moderno y que se haga acreedor a la confianza que tienen
depositada en él todos los ciudadanos. Conseguirlo es una labor de todos.
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EL FUTURO DE LAS PENSIONES PUBLICAS
EN LOS PAISES AVANZADOS
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RESUMEN EJECUTIVO

Los problemas de sostenibilidad que acechan al sistema publico de pensiones
espafiol no son exclusivos de éste, sino que son compartidos por la mayoria de los siste-
mas de pensiones de los paises desarrollados.

Al igual que Espana buena parte de los paises avanzados han emprendido el camino
de las reformas de sus sistemas de pensiones con el objetivo de garantizar la sostenibili-
dad financiera de los mismos en el medio y largo plazo.

Del analisis comparado con las reformas realizadas en otros paises podemos concluir
que las medidas planteadas en el caso espaifiol, no son especialmente novedosas ni radi-
cales sino que estan en linea con las tomadas por otros paises.

La mayoria de los paises avanzados, entre ellos Espana, ha optado por retrasar de
forma progresiva la edad legal de jubilacién, incrementar los requisitos para acceder
a la jubilacién anticipada, aumentar el nimero de afios de cotizacién empleados en los
calculos de la pension, subir el nimero de afios necesarios para acceder al 100% de la
pension, introducir factores de sostenibilidad basados en la esperanza de vida e indexar
la evolucién de las pensiones a indices que reflejen la evoluciéon general de la economia,
desvinculando las mismas de los indices de precios.

En cualquier caso deberfamos plantearnos si las reformas ya iniciadas o recién plan-
teadas seran suficientes para que los sistemas de pensiones de reparto sean financiera-
mente sostenibles en medio y largo plazo.

1. INTRODUCCION

La manida combinacién de la evoluciéon de la demografia, marcada por el incre-
mento de la longevidad, y los efectos de la crisis econémica en los paises avanzados han
provocado que la gran mayoria de ellos hayan iniciado reformas en sus sistemas pabli-
cos de pensiones con el objeto de convertirlos en sostenibles financieramente y contener
asi el gasto publico en pensiones, que suele suponer una de las principales partidas de
gasto de los presupuestos publicos de cada pais.

Aquellos paises que no habian iniciado sus reformas antes del inicio de la crisis
econémica que sigue acechando sobre las economias desarrolladas han encontrado en
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ésta la palanca perfecta para iniciar reformas mas o menos profundas de sus respectivos
sistemas publicos de pensiones, en su mayoria sistemas de reparto.

El cambio estructural mas profundo en los sistemas publicos de pensiones de repar-
to (las cotizaciones de los actuales trabajadores financian el pago de las prestaciones de
jubilacién de los actuales pensionistas) es su transicién a un sistema de aportaciones defi-
nidas basado en la capitalizacién financiera.

Si bien ningdn pais de la Unién Europea (UE) ha llevado a cabo una reforma com-
pleta de este tipo en los dltimos afios la mayoria de paises ha optado por realizar refor-
mas parciales en este sentido.

Un cambio relevante, pero menos profundo que el anterior, consiste en el paso a un
sistema de cuentas nocionales. En este caso las pensiones se calculan segtn el saldo acu-
mulado en la cuenta nocional de cada individuo teniendo en cuenta todas las cotizacio-
nes realizadas a lo largo de toda la vida laboral. En la UE tenemos ejemplos de paises
que han adoptado este sistema como pueden ser los casos de Suecia, Italia y Polonia.

Las reformas parciales llevadas a cabo en los dltimos anos se basan en la modificacién y
revisién de los principales parametros que rigen el funcionamiento de los sistemas publicos
de pensiones, es lo que se conoce como «reformas paramétricas». Cuyo objetivo es aumen-
tar la sostenibilidad y estabilidad financiera de dichos sistemas en el medio y largo plazo.

De tal forma, son varios los paises que han retrasado la edad de jubilacién para adap-
tarla a lIa mayor esperanza de vida, aumentado el periodo de afios que se tienen en cuen-
ta para el calculo de la pensién inicial, llegando algunos incluso a toda la vida laboral
para incrementar la proporcionalidad entre lo aportado al sistema y lo recibido en forma
de pensiones, endureciendo el acceso a la jubilacién anticipada o incentivando el traba-
jo mas alla de la edad legal de jubilacién, etc.

En este articulo profundizaremos en el conocimiento de los procesos de reforma ini-
ciados por los diferentes paises desarrollados y en especial por Espafa, con un doble
objetivo, el primero es poner en contexto la reforma realizada en el sistema espanol y el
segundo tratar de identificar hacia donde se dirigen las reformas emprendidas por el
resto de paises de nuestro entorno.

2. REFORMA DEL SISTEMA PUBLICO DE PENSIONES ESPANOL

El sistema publico de pensiones espanol se caracteriza por ser un sistema de reparto
de prestacién definida, dado que las pensiones de cada afio se pagan con las cotizacio-
nes recaudadas también en cada afio, se trata de un modelo muy sensible a dos factores,
la situaciéon del mercado laboral que marca los ingresos por cotizaciones de los trabaja-
dores, y por el balance entre cotizantes y pensionistas, que viene definido por la evolu-
ci6n del mercado laboral y la demografia.

En el caso espafiol, los dos principales motivos para reformar los sistemas de reparto
se han presentado, si cabe con mds intensidad que en otros paises de nuestro entorno:

¢ Evolucién demografica: marcada por aumento significativo de la longevidad de la
poblacién. La esperanza de vida al nacer no ha parado de aumentar en las alti-
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mas décadas, pasando de 77,1 aftos en 1991 a 82,2 anos en 20121. Mientras que
las tasas de natalidad se mantienen en tasas muy bajas, por debajo de la tasa de
reposicién natural.

* Crisis econémica: el impacto de la crisis econémica en Espaiia ha sido superior al
de otros paises de nuestro entorno, sobre todo por su impacto en las tasas de
desempleo que han alcanzado cifras superiores al 25%, lo que se ha traducido en
una reduccién del conjunto de cotizaciones de los trabajadores y en consecuencia
de los ingresos de la Seguridad Social (déficit del 1% en 2012 y déficit estimado
del 1,4% del PIB para el 2013).

Aunque el incremento de la longevidad y el consecuente envejecimiento de la pobla-
cién ya reclamaba de por si una reforma del sistema publico de pensiones, la crisis ha
precipitado esa necesidad y en los anos 2011 y 2013 se ha realizado la reforma mas
intensa del sistema espanol modificando los principales pardmetros del mismo. Reforma
que se completard en el ano 2027 cuando todas las medidas se hayan implantado com-
pletamente. Los principales parametros modificados son:

* Retraso paulatino de la edad de jubilacién hasta los 67 anos para aquellos traba-
jadores que no cumplan una carrera laboral completa.

* Aumento progresivo de los anos utilizados en los calculos de la pensién, de 15 a
25 afios.

* Incremento del nimero de anos de cotizacién, de 35 a 37 anos, necesarios para
obtener el 100% de la pension.

* Endurecimiento de los requisitos para acceder a la jubilacién anticipada.

e Introduccién del factor de sostenibilidad (2019), en funcién de la evolucion de la
esperanza de vida.

* Cambio del método de actualizacién anual de las pensiones, eliminando su actual
indexacion a la inflacién (2014)2.

Como veremos mas adelante la mayoria de los cambios realizados no son nove-
dosos y en muchos casos ya han sido tomados por la mayoria de paises de nuestro
entorno.

No debemos olvidar que los cambios indicados tienen por objeto la sostenibilidad
financiera del sistema de pensiones, que se traduce en una contencién de los gastos futu-
ros del sistema, por lo que no debemos engafiarnos, dichos cambios, una vez que se
implanten completamente, se traduciran en una reduccién de las pensiones publicas de
jubilacién de los futuros jubilados (respecto de los actuales).

En este sentido, hay que destacar la evolucién de las pensiones medias de jubilacion
en los dltimos afios, que registran crecimientos relevantes, la pensién media de jubila-

! Fuente: INE.

2 Tanto el cambio del sistema de revisién de las pensiones como la introduccién del factor de soste-
nibilidad en funcién de la evolucién de la esperanza de vida aunque han sido planteados por el Gobierno
a la fecha de realizacién de este informe atin no se han implantado normativamente.
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ci6n ha pasado de 539 euros/mes en el aiio 2000 a 934 euros/mes en 20133, lo que supone
un crecimiento acaumulado del 80%. Si tenemos en cuenta solamente las pensiones de jubi-
lacién medias de los nuevos jubilados en cada afo los crecimientos ain son mas elevados,
ya que las pensiones media de jubilaciéon de éstos, se han mas que duplicado desde el ano
2000, pasando de 645 euros/mes en el ano 2000 a 1.293 euros/mes en el ano 20134

GRAFICO 1. EVOLUCION DE LAS PENSIONES MEDIAS DE JUBILACION
(EUROS/MES) FRENTE A LAS PENSIONES DE LOS NUEVOS JUBILADOS
EN CADA ANO
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La implantacién de dichas medidas permitira contener al menos en parte el creci-
miento continuo de las pensiones publicas derivado de carreras laborales mds comple-
tas y bases de cotizaciéon cada vez mayores.

Pero la pregunta clave, es si dichas medidas seran suficientes para hacer que el siste-
ma de reparto actual sea o no sostenible en el futuro, y si el Estado podra mantener el
nivel de gasto en pensiones sin dispararse teniendo en cuenta las previsiones demogra-
ficas anteriormente comentadas.

La respuesta a estas preguntas es que la demografia parece tener una tendencia
imparable, lo que hace pensar que las medidas recogidas en la actual reforma del siste-

% Fuente: Seguridad Social. Promedio de las pensiones de enero a agosto de 2013.
4 Idem Nota 3.
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ma de pensiones no serdn suficientes para mantener el gasto publico en pensiones en
unos niveles tolerables manteniendo la definicién actual del sistema.

GRAFICO 2. CALENDARIO DE MEDIDAS DEL SISTEMA PUBLICO
DE PENSIONES EN ESPANA Y POSIBLE SITUACION >2027
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En consecuencia es muy probable que en el futuro sean necesarias reformas adicio-
nales en algunos de los parametros del mismo, medidas que en algin caso ya han sido
planteadas en Espafia, como son el factor de sostenibilidad y el cambio en la indexacién
de las pensiones, que como se vera mas adelante estan en linea con las adoptadas por
otros paises de nuestro entorno.

En este sentido, es dificil pensar que la edad legal de jubilacién pueda retrasarse mas
anos, de hecho en la actualidad el tnico pais avanzado con una edad de jubilacién mdas
alta, es el Reino Unido, con 68 anos, aunque si es posible que se endurezcan atn mas los
requisitos para jubilarse de forma anticipada.

En cambio, una medida que permite mayores avances, es el aumento de los afios con-
siderados en el cdlculo de la pensién de jubilacién, la reforma actual establece pasar de
15 a 25 afios en el ano 2022. Por tanto, queda margen de recorrido hasta considerar toda
la vida laboral o los tltimos 40 anos al igual que se hace en otros paises de nuestro entor-
no, como puede ser Francia, Alemania, etc.
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Al ampliar los anos de cotizacién considerados en el cdlculo de la pensién se incre-
menta el componente interno de justicia del sistema, ya que se refuerza la relacién entre
el conjunto de aportaciones realizadas al sistema y las pensiones recibidas.

Otra medida posible es incrementar los afos de cotizacién necesarios para adquirir
el derecho a una pensién completa, la reforma actual recoge el incremento de 35 a 37
anos, pero otros paises de nuestro entorno han ampliado esa exigencia hasta los 40 anos.

Por Gltimo, podemos sefialar la necesidad de eliminar o al menos reducir las dife-
rencias entre el régimen de trabajadores auténomos y de trabajadores por cuenta ajena,
haciendo converger el primero hacia el segundo.

3. REFORMAS PARAMETRICAS DE LOS SISTEMAS PUBLICOS DE PENSIONES
EN LOS PAISES AVANZADOS

El proceso de revisién y reforma del sistema publico de pensiones no es un proceso
exclusivo del caso espafiol. La gran mayoria de paises de nuestro entorno han iniciado
reformas paramétricas de sus sistemas de pensiones similares a la espaiiola dado que sus
sistemas sufren similares problemas de sostenibilidad financiera a medio y largo plazo.

Pocos son los paises avanzados cuyo sistema de pensiones se basa en un esquema de
aportaciones definidas puro basado en un sistema de capitalizacién financiera, entre ellos
podemos senalar a Australia, Chile o Dinamarca. En cambio, son varios los paises europeos
que han optado por realizar reformas parciales de sus sistemas publicos de pensiones intro-
duciendo elementos propios de los sistemas de capitalizaciéon. En la tabla 1, se recoge un
resumen de los paises que han llevado a cabo reformas estructurales.

TABLA 1. REFORMAS ESTRUCTURALES EN LA UE EN LOS ULTIMOS

15 ANOS
Reformas Estructurales en la UE en los ultimos 15 anos
Pais Cambio parcial a capitalizacién (ano de la Cuentas nocionales (afio de
reforma) efecto)

Dinamarca Existe de 1964

Eslovaquia 2004

Eslovenia 2000

Estonia 2002

Hungria 1997

Italia 1996
Letonia 2001 1996
Polonia 1999 1999
Suecia 1999 1999

Fuente: Devesa Carpio, José Enrique, et al (2011). «El factor de sostenibilidad en los sistemas de pensiones de repar-
to: alternativas para su regulacion en Espana».
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Practicamente ningin pais ha optado por convertir el sistema de reparto en un sis-
tema de capitalizacién puro, por el alto coste tanto econémico como social que supone
dicho cambio. La gran mayoria de paises han optado por realizar reformas paramétri-
cas en sus sistemas de reparto con el objetivo de hacerlos sostenibles econémicamente y
financieramente en el medio y largo plazo.

Uno de los parametros modificados por la mayoria de paises de nuestro entorno es
la edad de jubilacién. La mayoria de los paises ha iniciado un proceso para retrasar de
forma progresiva la edad legal de jubilacién, proceso que junto a las medidas adoptadas
para dificultar la jubilacién anticipada buscan retrasar la edad efectiva de jubilacién, que
siempre es inferior a la edad legal de jubilacion, e incentivar el trabajar mas anos.

Con las reformas actualmente planteadas en los principales paises desarrollados, la
edad de jubilacién media del conjunto de los paises de la OCDE pasaria de los 63,8 afios
en el ano 2010 a los 65,5 afios en 2050, es decir un retraso medio de casi 2 anos. Entre
los paises que han ido mas lejos en el retraso de la edad de jubilacién podemos destacar
a Reino Unido e Irlanda que para el afio 2050 la han fijado en 68 afios. Por el contra-
rio, son pocos los paises que mantienen la edad de jubilacién por debajo de los 65 afos,
en concreto Francia, Bélgica y la Republica Eslovaca.

Pero la edad de jubilacién no es el tnico parametro que ha sido objeto de revisién.
Una de las reformas mas comunes es el aumento del nimero de anos necesario para
tener derecho a una pensiéon completa, en Espafia la tltima reforma sitdia ese limite en
los 37 anos de cotizacién, mientras que otros paises han llegado hasta los 40 anos, o
incluso a los 43 afnos como acaba de proponer Francia.

Otro parametro que ha sufrido modificaciones es el aumento del nimero de afios uti-
lizado en el calculo de la pensién, son varios los paises que han incremento el ndmero
de anos utilizados en el calculo de la pensién hasta los 40 afos o incluso a toda la vida
laboral de los trabajadores.

Un parametro de especial relevancia por su impacto en la sostenibilidad de los siste-
mas de pensiones es la introduccién de factores de sostenibilidad basados en la evolu-
cién de la esperanza de vida, que paises como Dinamarca, Suecia, Italia, Francia,
Portugal, Finlandia, Grecia y Holanda ya han incorporado o previsto incorporar en sus
sistemas. En Espana ya se ha planteado su aplicacién a partir del afno 2019.

De igual forma, son varios los paises que han decidido modificar la indexacién de
la revisiéon de las pensiones de jubilacién, eliminando en muchos casos su vinculacién
a la inflacién, para ligarla evolucion de las pensiones a un indice que refleje la evo-
lucién de la economia en cada momento. En la tabla 3 podemos ver un resumen de
las reformas paramétricas realizadas en los paises de la Uniéon Europea en los tltimos
anos.
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Como se puede observar las reformas planteadas en el caso espaiol no son exclusi-
vas sino que siguen la misma linea ya iniciada en los paises de nuestro entorno.

4. SUECIA: UNA REFERENCIA PARA TODOS

Algunos paises, han ido mas alld de las reformas paramétricas de sus respectivos siste-
mas publicos de pensiones, y sin llegar a establecer un sistema de aportacién definida puro
basado en la capitalizacién de las aportaciones realizadas a lo largo de la vida, han introdu-
cido varios elementos propios de los sistemas de capitalizaciéon en sus sistemas de reparto.
Entre estos paises podemos resaltar los casos de Suecia, Alemania e Italia. Tanto Suecia
como Italia han establecido sistemas de cuentas nocionales (Italia ain se encuentra en pro-
ceso de transicién), mientras que Alemania ha establecido un sistema de puntos.

Una cuenta nocional es una cuenta virtual donde se recogen las aportaciones indivi-
duales de cada cotizante y los rendimientos «ficticios» que dichas aportaciones generan
a lo largo de toda la vida laboral. Los rendimientos se calculan de acuerdo a un tanto
nocional, que puede ser la tasa de crecimiento del PIB, de los salarios medios, de los
salarios agregados, de los ingresos por cotizaciones, etc. (Vidal y Devesa, 2002).

En consecuencia, las cotizaciones de los trabajadores se destinan a una cuenta individual,
que funciona como una cuenta «bancaria virtual» que va creciendo hasta la fecha de jubilacién.

Alemania: un sistema de puntos El sistema aleman se basa en tres pilares: i) un plan
de pensiones publico obligatorio gestionado por el Gobierno; ii) un plan de pensiones
«ocupacional» privado, y iii) un plan de pensiones privado de caracter voluntario. El pri-
mer pilar se basa en un sistema general de reparto que cubre aproximadamente al 80% de
los trabajadores en activo. Para el cdlculo de las pensiones se utiliza un sistema de puntos,
de forma que el trabajador obtiene «puntos pensionables» cuyo valor dependera de que la
contribucién que se haga en un ano se base en una renta menor o mayor que la media de
los ingresos de todos los contribuyentes. En el momento de la jubilacién, se acamulan los
puntos de cada ano y dicha suma se multiplica por el valor de un punto, establecido por el
Gobierno. Este valor del punto es el mismo para los nuevos y los antiguos jubilados. La
pensién se actualiza anualmente en linea con la evolucién de los salarios brutos, aunque
esta indexacién depende de tres mecanismos de ajuste automaticos. El primero se aplica si
hay un desajuste entre los ingresos y los gastos del sistema, y supone un aumento de los
tipos de cotizacién y una reduccién del valor del punto. El segundo, supone una revisién a
la baja de las pensiones, conforme aumentan las contribuciones a los fondos privados de
pensiones, en la medida en que dicho ahorro esta incentivado fiscalmente y supone una
pérdida de ingresos fiscales del Estado. El tercero, denominado factor de sostenibilidad,
relaciona la liquidacién del valor del punto con la tasa de dependencia del sistema (la ratio
de niimero de cotizantes respecto a nimero de pensionistas) y reduce la cuantia de las pen-
siones si dicha ratio disminuye. En el segundo pilar, el empresario estd obligado por ley a
ofrecer al trabajador la posibilidad de reconvertir parte de su salario en una futura presta-
cién. Esta alternativa tiene importantes incentivos fiscales. EI tercer pilar es un sistema pri-
vado de carécter individual y voluntario con importantes incentivos fiscales, que gozan de
reducciones impositivas y de bonificaciones, especialmente para los grupos de rentas bajas.
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El sistema publico de pensiones sueco es quizas el modelo de referencia de los siste-
mas de cuentas nocionales. Se trata de un sistema de pensiones mixto, que combina
elementos de los sistemas de reparto y de los sistemas de capitalizacién (aportacién defi-
nida). Por el lado de la financiacién funciona como un sistema de reparto porque las
pensiones de cada ano se pagan con las cotizaciones recaudadas cada afio, mientras que
por el lado de las prestaciones funciona como un sistema de aportacién definida, ya que
las pensiones se calculan segin el saldo acumulado en una cuenta virtual individual for-
mado por el total de cotizaciones y por los rendimientos generados hasta la fecha de
jubilacién.

Para hacernos una idea de la magnitud de la reforma sueca y el nivel consenso poli-
tico y social que se alcanzé sobre la necesidad y el contenido de la misma basta con indi-
car que desde la primera reunién del grupo de trabajo (1991) para la reforma del siste-
ma publico de pensiones hasta el pago de la primera pensién bajo el nuevo sistema
(2003) transcurrieron mas de 10 anos. La reforma trataba de lograr que el sistema publi-
co de pensiones sueco fuese estable y sostenible en el largo plazo consiguiendo:

* Vincular las pensiones a la situaciéon general de la economia
* Reforzar la relacién entre aportaciones y prestaciones

* Establecer incentivos a trabajar un mayor nimero de afnos

* Flexibilizar la edad de jubilacién

* Incentivar el ahorro a largo plazo

* Mantener los mecanismos de redistribucion de la renta

Para lograr dichos objetivos el sistema de pensiones sueco se basa en tres pilares:

1.- Primer pilar: pensién minima garantizada financiada a través de impuestos gene-
rales a partir de los 65 afos. El Estado complementa las pensiones de jubilacién, hasta
el minimo definido, a todos aquellos que como consecuencia de sus bajas cotizaciones no
alcanzan la pensién minima establecida en cada afo. Para acceder a la pensién minima
garantizada completa son necesarios 40 afios de residencia en el pais, si se cuenta con
menos anos de estancia la pensién minima se reduce proporcionalmente. A la pensién
minima de jubilacién no se puede acceder antes de los 65 anos.

2.- Segundo Pilar: Pensiéon (Inkomstpensionen) derivada del sistema de cuentas
nocionales (Notional Defined Contribution). Las pensiones de cada ano del esquema de
cuentas nocionales se financian a través de las cotizaciones o contribuciones realizadas
en cada afno. Las cotizaciones son realizadas por trabajadores y empresas, siendo el tipo
de cotizacién total el 18,5% de los ingresos pensionables.

Los ingresos pensionables se definen como el total de ingresos menos la contribucién
del trabajador al sistema de pensiones, que es un 7% del total de sus salarios (un 4,7%
en Espana), resultando un tipo de cotizacién total sobre ingresos brutos del 17,21%. Por
tanto, la cotizacién de las empresas es de un 10,21% del salario bruto (23,6% en Espana).

Del tipo de cotizaciéon total, 18,5%, un 16% se destina a la cuenta nocional del cada
cotizante y un 2,5% a la aportaciéon a un plan de pensiones que funciona bajo un esque-
ma de capitalizacion.
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Los importes correspondientes a la cuenta nocional se depositan en los cuatro fon-
dos de reserva que componen el sistema publico de pensiones. Cada fondo recibe una
cuarta parte de las cotizaciones y a su vez paga una cuarta parte de las prestaciones del
conjunto del sistema.

El calculo de la pensién se basa en el conjunto de cotizaciones realizadas por cada
trabajador a lo largo de toda su vida, todos los ingresos desde los 16 afios hasta la fecha
de jubilacién elegida por el trabajador, mas los intereses acumulados en la cuenta vir-
tual. El tipo de interés a aplicar a esa cuenta virtual se calcula a través de un indice sala-
rial, que trata de reflejar la evolucién de los salarios, y que a su vez depende de la evo-
lucién de los salarios per capita y de la inflacion.

1/3
;e CPL Y uo CPLL\ " CPL.

“\w,_, CPI_, \u_, CPI_, crr,,

1

Dénde:
Y

t ~ . .
U, = —— donde Y, es el total de ingresos pensionables de personas entre los 16 y 64
t
afios en el afio t, y N, es el niimero de personas entre 16 y 64 afios con ingresos pensio-

nables
CPI, es el indice de precios al consumo de junio del afo t
K es un factor de ajuste de la estimacién de u,_,

Los trabajadores pueden acceder a la pension de jubilacién y por tanto al saldo acu-
mulado en su cuenta virtual a partir de los 61 anos, por tanto no hay una edad legal de
jubilacién definida, la decisiéon de jubilarse es libre, pero como el sistema de calculo de
la primera pensién ya incorpora la esperanza de vida media a la fecha de jubilacién, la
pensiéon a percibir se ajusta de forma automatica en base al ano de jubilacién.
Obviamente cuanto mds se adelante la jubilacién menor serd la pensién.

En el mismo sentido, al considerar en el calculo de la pensién todas las cotizaciones
realizadas a lo largo de la vida laboral, jubilarse antes supone realizar menos aportacio-
nes a la cuenta virtual y en consecuencia una menor pensiéon de jubilacién, y viceversa.

Para obtener el importe de la pensiéon de jubilacién el saldo acumulado a la fecha de
jubilacién en la cuenta nocional se divide por un factor que depende de la esperanza de
vida media (hombres y mujeres) actual a la fecha de jubilacién y una tasa de crecimien-
to implicita del 1,6% (refleja el crecimiento futuro real de la economia). De tal forma, el
divisor viene determinado por el valor actual actuarial de una renta vitalicia a la edad de
jubilacién. Esto es equivalente a incorporar en la cuenta virtual futura una tasa de ren-
dimiento real del 1,6%.

Capital acumulado a la fecha de jubilacion

Pension Anual =
Esperanza de vida a la fecha de jubilacion
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Asi, amedida que aumente la esperanza de vida las futuras cohortes de jubilados reci-
biran una cantidad menor de pensién, distribuida entre el mayor nimero de anos que
pasaran como retirados.

De esta forma el sistema sueco a través del cdlculo de la primera pensién de jubilacién
ya incorpora un mecanismo automatico de ajuste de la pensiéon en funcién de la edad a la
que el trabajador decide jubilarse y de la esperanza de vida en cada momento.

Una vez jubilados, las pensiones se actualizan todos los anos segtn el indice de evo-
lucién de los salarios, pero con un limite del 1,6%, nivel de crecimiento normal espera-
do para la economia. De tal forma, si la economia crece por encima del 1,6% no se tras-
lada a la pensién un crecimiento del 1,6%, sino que las pensiones crecen a una tasa cal-
culada como la diferencia entre el crecimiento del indice de evolucién de los salarios y
el 1,6% de referencia. De tal forma, si el indice salarial per capita crece un 1,6% las pen-
siones en términos reales se mantendrian constantes. En cambio, si el indice salarial per
capita crece un 1,3% las pensiones del aino que viene en términos reales seran un 0,3%
menores a las del afio anterior, y viceversa en el caso de que el indice salarial sea supe-
rior al 1,6%. Asi, la evolucion de las pensiones de jubilacion esta ligada a la evolucién de
la economia y a la evolucién de los salarios.

Adicional al ajuste de las pensiones que supone la aplicacién de un factor deriva-
do de la esperanza de vida, y al ajuste contemplado en la revisiéon anual de las pen-
siones, el sistema de pensiones sueco cuenta con un mecanismo de ajuste automatico
que se activa si la ratio de solvencia del conjunto del sistema es inferior a la unidad
(esto es, si los activos del sistema, definidos como el flujo de cotizaciones acumulado,
son superiores a los pasivos por pensiones). En ese caso, se reducirian las tasas de
revalorizacion de las pensiones y de actualizaciéon de las bases, hasta que el sistema
vuelva a estar en equilibrio.

Activos (Activos por Cotizaciones + Fondos de Reverva)
Ratio de Solvencia = =
Pasivos Pasivos por pensiones

Mediante la aplicacién afio tras afio de este mecanismo se consigue mantener el equi-
librio financiero del sistema. En el caso sueco, desde su introduccién en el afnio 2001 el
mecanismo de ajuste solamente se ha activado en dos ocasiones, 2009y 2010, como con-
secuencia de la crisis financiera que provocé un estancamiento de los salarios, un aumen-
to del desempleo y una caida del valor de los activos financieros.

3.- Tercer Pilar: Aportacién a un plan de pensiones o Premium Pension Plan
(Financial Defined Contribution). Como ya comentibamos con anterioridad un 2,5%
de la cotizacién anual se destina a un fondo de pensiones individual que funciona
mediante un sistema de capitalizacién, de esta forma los individuos pueden elegir e
invertir esos recursos en los fondos de pensiones que ellos decidan en funcién de su
rentabilidad y su perfil de riesgo. Los cotizantes pueden elegir 5 fondos para distri-
buir sus ahorros dentro del total de fondos de pensiones que componen el sistema,
unos 800 en la actualidad.
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El saldo acumulado, aportaciones y rendimientos, en este fondo, puede rescatarse a
partir de los 61 afios. El saldo se convierte en una pensién anual a través de un divisor
similar al utilizado en el segundo, pilar pero que se basa en la esperanza de vida futura
(no actual) de la generacién o cohorte correspondiente.

Dado que muchos individuos no participan activamente en la eleccién del fondo de
pensiones que gestione el 2,5% de sus cotizaciones, el Estado ha creado un fondo (AP7
Safa) que por defecto gestiona las participaciones de aquellos que no eligen ningin
fondo. En consecuencia, estos fondos son gestionados tanto por entidades privadas
como por el Estado cuando los trabajadores no eligen ningtn fondo.

Un aspecto adicional muy relevante del sistema sueco es que el Estado remite un
informe® cada afio a todos los cotizantes que incluye una estimacién de la pensién que
recibirdn en tres escenarios de jubilacién, a los 61, 65 y 70 anos, y ademas, les informa
del importe total acuamulado en su cuenta virtual y en el fondo de pensiones de capita-
lizacién. Esta informacion permite que los trabajadores dispongan de una informacién
muy valiosa de cara a tomar decisiones de planificacién de su jubilacién.

5. CONCLUSIONES Y CONSECUENCIAS FUTURAS DE LAS REFORMAS

El objetivo general de las reformas planteadas por los diferentes paises en sus res-
pectivos sistemas de pensiones es hacer que éstos sean sostenibles financieramente en el
medio y largo plazo. Objetivo sin duda, deseable y sobre todo necesario dadas las defi-
niciones actuales de los conocidos como sistemas de reparto y el incremento de la lon-
gevidad en las sociedades avanzadas.

Del andlisis comparado con las reformas realizadas en otros paises podemos concluir
que las medidas planteadas en el caso espafiol, no son especialmente novedosas ni radi-
cales sino que estdn en linea con las tomadas en otros paises, de hecho podemos decir
que la reforma del sistema espafiol es menos ambiciosa que la realizada en otros paises
avanzados.

Al igual que Espana la mayoria de los paises avanzados ha optado por retrasar de
forma progresiva la edad legal de jubilacién, incrementar los requisitos para acceder
a la jubilacién anticipada, aumentar el nimero de afos de cotizacién empleados en
los célculos de la pensién, subir el nimero de anos necesarios para acceder al 100% de
la pensién, introducir factores de sostenibilidad basados en la esperanza de vida e inde-
xar la evolucién de las pensiones a indices que reflejen la evolucién general de la eco-
nomia, desvinculando las mismas de los indices de precios.

En este punto, deberiamos plantearnos si las reformas ya iniciadas o recién plantea-
das seran suficientes para frenar el caballo desbocado de la demografia, acentuado por
la crisis econdmica, o si serd necesario dotar al sistema de pensiones de mecanismos de

5 En Espaiia estd previsto que los trabajadores mayores de 50 afios comiencen a recibir a partir de
2014 una informacién similar con una estimacién de la pensién publica de jubilacién que recibiran cuan-
do se jubilen, aunque atn no esta definido su contenido final.
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ajuste adicionales que garanticen su equilibrio a largo plazo, o incluso de llevar a cabo
reformas mas intensas del sistema de reparto introduciendo elementos mas propios de
sistemas de capitalizacién y de aportacién definida, combinados con mecanismos que
garanticen unas pensiones minimas dignas a aquellos con menores recursos.

Camino que ya ha sido recorrido por algunos paises de nuestro entorno, entre ellos
el caso de referencia es el modelo de reforma desarrollado en Suecia, basado en cuentas
nocionales de aportaciéon definida y financiado mediante un sistema de reparto, que
introduciendo mecanismos de capitalizacién en su sistema ha logrado un sistema con
mecanismos de ajuste que permiten garantizar de forma razonable la sostenibilidad a
medio y largo plazo del sistemas de pensiones con un elevado grado de consenso politi-
co y social.

En cualquier caso, debemos tener presente que las reformas planteadas suponen un
cambio de paradigma para los actuales trabajadores que en el mejor de los casos para
percibir pensiones similares a las actuales tendrdn que trabajar durante mas afos.

Por lo tanto, e independientemente de que las reformas acaben estableciendo siste-
mas obligatorios mixtos de reparto y de capitalizacién, ptblicos y/o privados, la alterna-
tiva para aquellos trabajadores que deseen mantener unas pensiones dignas pasara por
destinar una mayor parte de sus ahorros a la jubilacién mediante el ahorro privado, ya
sea de forma obligatoria porque asi lo establezca el sistema de pensiones publico de su
pais, o de forma voluntaria, como complemento de la pensién publica de jubilacién.

En el caso espaiiol, la reforma del sistema publico de pensiones, no debiera verse de
forma aislada sino que dentro de las reformas del sistema debiera repensarse el papel de
las empresas y los trabajadores en el conocido como segundo pilar del sistema de pen-
siones, la prevision social empresarial, que en Espafa ha registrado un desarrollo muy
reducido en comparacién de los paises de nuestro entorno.

Por ltimo, y no menos importante es el papel de las aseguradoras y gestoras de fon-
dos de pensiones, como proveedores de productos de ahorro-previsién finalista para la
jubilacién, que deberdn hacer los esfuerzos necesarios para disponer de productos efi-
cientes, transparentes y atractivos para sus clientes.
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RESUMEN EJECUTIVO

En este estudio se han analizado los sistemas de pensiones en veinte paises desarro-
llados del mundo, gran parte de ellos miembros de la OCDE, con el objetivo que desta-
car iniciativas y reformas que puedan servir como experiencia para poder implementar-
las en mayor o menor medida en una préxima reforma medular del sistema de pensio-
nes en Espana, que desarrolle la parte de capitalizacién del mismo, reduciendo asi el
riesgo que la mayor longevidad de las personas estd suponiendo y supondra para el sos-
tenimiento del sistema publico de pensiones.

Se analizan varias zonas geograficas en funciéon de los mayores o menores desarrollos
en la capitalizacién en los sistemas: América del Norte, Japon y Oceania (se basa en un meca-
nismo de solidaridad y el resto la iniciativa privada); América Central, América del Sur y
Europa del Este (con la eliminacién del esquema publico de reparto, y transformacién en
uno de gestién privada y obligatorio); Europa (con diferentes velocidades, el Norte (la
solidaridad se mantiene pero el sistema se orienta hacia una libre eleccién); el Sur (prac-
ticamente la totalidad de las prestaciones dependen del sistema de reparto); y el Centro
(con variedad de esquemas).

En este estudio se analizan las caracteristicas comunes a todos ellos y se destacan
como los distintos paises han centrado sus esfuerzos con mayor o menor intensidad en
unos u otros aspectos a la hora de desarrollar los sistemas privados.

Posteriormente se mencionan algunas de las palancas de impulso utilizadas en varios pai-
ses, que podrian servir de orientacién para su implementacién en futuras reformas del siste-
ma espaiol de pensiones y, por ultimo, se desglosan las caracteristicas principales de los sis-
temas de pensiones en veinte paises, haciendo especial énfasis en la parte capitalizada.

1. MODELOS DE PENSIONES

El esquema basico de pensiones esta basado en la teoria de los tres pilares del Codigo
de Lovaina:
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- Un primer nivel basico, que es universal y cubre a toda la poblacién, haya o no
aportado cotizaciones a una cobertura de prestaciones. Este principio de solida-
ridad social implica la necesidad de cubrir a toda la poblacién con respecto a unas
necesidades o atenciones indispensables, con cargo a impuestos generales.

— El segundo nivel, llamado profesional, consiste en aportaciones de empresas, tra-
bajadores y auténomos, que deriva en unas prestaciones a las personas que han
desempenado una actividad empresarial, laboral o profesional, por lo tanto con
caracter contributivo.

— Y el tercer nivel, libre, es el que cada persona, cubierta o no por el segundo nivel,
puede crearse, separada e individualmente, de acuerdo con sus necesidades.

La tabla 1 resume el contenido de cada uno de los pilares, en lo referido a colectivo
cubierto, financiacién, prestaciones y gestion.

TABLA 1. SISTEMAS DE PRESTACIONES SOCIALES

SISTEMAS DE PRESTACIONES SOCIALES

Niveles Colectivo cubierto Financiacién Prestaciones Gestion
Basico * Universal * presupuestosdel | ¢ Asistencia sanitaria| * Piblica
Estado * Ayuda familiar
¢ Invalidez
¢ Jubilacién
(prestaciones
basicas)
* Desempleo
¢ Orfandad y
viudedaz
Profesional | ¢ Funcionariosy * Cotizaciones * Pablica o prvada
trabajadores profesionales y con supervisbpn
aportaciones publica
voluntarias con
bonificaciones
fiscales
Libre * Profesiones libres | ¢ Aportaciones * Privada (libre
* Autébnomos voluntarias, con gestion)
* Pequenos bonificaciones
industriales, fiscales
agricultores y
comerciantes
* Funcionarios y
trabajadores
(prestacién
voluntaria)

Fuente: Elaboracion propia.

Teniendo en cuenta este esquema basico de los tres pilares, los distintos paises han
establecido distintas variantes para establecer sus modelos de pensiones. Asi, analizando
la experiencia internacional, a continuacién se incluyen cuatro grandes grupos de pai-
ses con distintos modelos practicos de aplicaciéon de este esquema basico.
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Las caracteristicas generales de los modelos seguidos, por zonas geogrificas, son los
siguientes:

* Estados Unidos, Canada, Japon y Oceania. El sistema de pensiones se basa en
un mecanismo de solidaridad pura, es decir, estos paises cubren solamente los
supuestos de necesidad, y el resto corresponde a la iniciativa privada (ya sean las
empresas, o los individuos a sus sistemas de pensiones). Es por tanto, un enfoque
individual y voluntario, que no excluye una fuerte base de solidaridad.

* América Central y del Sur. La reforma realizada en Chile en 1981 implic6é una
ruptura con los esquemas existentes, ya que eliminé el esquema publico de pres-
taciones basado en el sistema de reparto, y lo transformé en uno de gestién pri-
vada, obligatorio y basado en cuentas individuales de capitalizacién. Otros paises
de la zona, como Costa Rica, Colombia, Méjico, Pert, Republica Dominicana y
Uruguay siguieron este modelo con mas o menos variaciones, salvo Brasil, cuyo
sistema de capitalizacién es voluntario.

* Norte de Europa. En paises como Dinamarca, Finlandia, Gran Bretana, Holanda,
Irlanda, y Suecia, la solidaridad se mantiene en la base, pero el régimen se orienta
hacia una mayor capacidad de libre eleccién por parte de las personas (sea directa-
mente o sea a través de sus empresas), existiendo un sistema universal de prestacio-
nes, cubiertas por los Presupuestos del Estado y un sistema profesional obligatorio
generalizado, pero al mismo tiempo de gestién privada basada en la capitalizacion,
o con capacidad de eleccién entre el sistema publico y el sistema privado, siendo los
propios trabajadores los que eligen cual es el sistema que les parece mas adecuado.

* Europa del Este. Esta zona geografica ha sustituido el segundo pilar de pensio-
nes de reparto por otro de capitalizacién, basindose en la experiencia de América
Central y del Sur (sistemas de capitalizacién, obligatorios y de gestiéon privada).

* Sur de Europa. En Espana, Grecia, Italia y Portugal, practicamente la totalidad
de las prestaciones dependen del sector publico, a través de un sistema de repar-
to, aunque tienen establecida una regulacién de instrumentos de previsién social
complementaria que pueden tener un rapido desarrollo.

* Centroeuropa. Se sitda en un terreno intermedio entre el norte y el este de Europa
(donde predomina la capitalizacién) y el sur (donde predomina el sistema de repar-
to). Asi sucede en Alemania (con un fuerte desarrollo de las reservas contables de las
empresas para compromisos de pensiones), Bélgica (que se ha orientado progresiva-
mente hacia un esquema intermedio, de caricter mixto), Suiza (con aportaciones
obligatorias de las empresas a esquemas de capitalizacién) y Francia (donde convive
un sistema obligatorio publico de reparto para el segundo pilar con una parte sus-
tancial de gestiéon privada de esa parte publica obligatoria).

2. PRINCIPIOS COMUNES EN LOS SISTEMAS PRIVADOS
En los veinte paises analizados destacan caracteristicas comunes en los sistemas pri-

vados que hacen posible su desarrollo y que todos los Gobiernos han implementado en
sus legislaciones, y que son las siguientes:
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Incentivos fiscales: la aplicacién de incentivos fiscales en las aportaciones a
sistemas privados de pensiones es un rasgo caracteristico aplicado en todos los
paises. Asi, los Gobiernos aplican el denominado sistema EET (Exentas las
aportaciones con reduccién en el impuesto sobre la renta/impuesto sobre socie-
dades, Exentos los rendimientos generados por el Fondo de Pensiones duran-
te toda la vida laboral del trabajador, y sujecién a Tributacién de las prestacio-
nes recibidas en el momento de la jubilacién), que en todo caso los Gobiernos
recuperan en el momento del pago de las prestaciones. Con ello, incentivan la
iliquidez de estos instrumentos finalistas. Este esquema EET, con pequenas
matizaciones, es el que se aplica en los todos paises analizados y, desde luego,
en todos los de la OCDE.

Limites de aportaciones: silos Planes son de aportacién definida se establece una
cuantia determinada (o una escala en funcién de la edad) y/o un limite porcentual
en funcién de los ingresos anuales. En caso de Planes de prestacién definida, en
lugar de limitar las aportaciones que realizan empresas y trabajadores, se limita
el porcentaje de pensién en funcién del dltimo salario (tasa de sustitucion).
Gestion privada: en todos los paises los instrumentos de pensiones de capitaliza-
cién son gestionados por entidades privadas, con la excepcién de Suecia para la
parte capitalizada del sistema publico.

Adicionalmente, en determinados paises destacan algunas caracteristicas en la ges-

tién y administraciéon de los sistemas privados de pensiones, entre las que destacan:

A.

0

Obligacion de contribuir (empresas y/o trabajadores) a sistemas privados de
pensiones: en catorce de los veinte paises analizados (Austria, Chile, Colombia,
Dinamarca, Holanda, Hong-Kong, Jap6n, México, Nueva Zelanda, Pert, Polonia,
Reino Unido, Suecia y Suiza), existe la obligacién de aportar a instrumentos pri-
vados de capitalizacion.

Libertad de los trabajadores para elegir el nivel de riesgo de las inversiones: en
diez de los paises analizados (Chile, Colombia, Estados Unidos, Japén, México,
Nueva Zelanda, Pert, Suecia o Reino Unido), los trabajadores tienen libertad para
poder elegir el nivel de riesgo de las inversiones, en la mayoria de los casos esta-
bleciendo un nimero reducido de carteras. Asi, por ejemplo, en Chile, Colombia,
México y Pert se establecen entre tres y cinco Multifondos cuya composicién de car-
tera va desde la no exposicién a renta variable hasta un porcentaje elevado en estos
activos, siendo el trabajador asignado a uno de ellos en funcién de su edad, si bien
éste puede elegir el Fondo superior o inferior en riesgo.

Libertad de eleccién en el cobro en forma de renta: s6lo en dos de los veinte
paises objeto de este estudio (Holanda y Polonia) se obliga a los trabajadores a
percibir la prestaciéon en forma de renta (Holanda) o de renta vitalicia (Polonia).
En los otros diecisiete paises se les permite un retiro programado o renta finan-
ciera (no aseguradas ni garantizadas), renta vitalicia y, en muchos de ellos
(Canada, Dinamarca, Italia, Japén, Nueva Zelanda, Polonia o Reino Unido),
incluso percibir parte de la prestacién en forma de capital.
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. Fondos de Reserva: en ocho paises (Australia, Canada, Estados Unidos, Francia,

Irlanda, Suecia, Japén o Nueva Zelanda) se han establecido Fondos de capitaliza-
cién dentro del sistema publico que acumulan los excedentes de cotizaciones en
prevision de déficits futuros. Suelen ser de gestién publica, si bien en varios pai-
ses se otorgan mandatos al sector privado.

Competencia entre el sistema publico y el sistema privado: en dos (Colombia y
Perti) de los cuatro paises que han establecido sistemas de capitalizacién total se
permite que el sistema de reparto y el de capitalizacién entren en competencia,
de tal forma que son los trabajadores los que deciden cotizar a un sistema o a otro.

3. PALANCAS DE IMPULSO

Partiendo de los principios comunes enumerados anteriormente, los pafses han cen-
trado sus esfuerzos con mas intensidad en unos que en otros en funcién de los objetivos
perseguidos. A continuacién se mencionan algunas de las palancas de impulso que se
han utilizado en algunos de los paises para estimular los sistemas privados, y que
podrian servir de orientacién para su implementacién en una futura reforma medular
del sistema espanol de pensiones.

A.

Autoafiliacién en planes de pensiones privados: Tanto Reino Unido en 2012
(«Stakeholder Pension Plan»), Nueva Zelanda anteriormente («Kiwisaver») o Irlanda
(«PRSA») han implementado un mecanismo de autoafiliaciéon obligatoria de los
trabajadores por parte de la empresa. Adicionalmente, Irlanda tiene muy avan-
zada su propuesta en esa linea.

En el primer caso constituyen una figura intermedia entre los Planes de empresa
y los individuales, siendo Planes de aportacién definida cuyo objetivo es cubrir a
aquellos con ingresos entre 10.000 y 20.000 libras anuales. Existe la obligacién
para todas las empresas con cinco o mas empleados que no hayan establecido un
Plan de Pensiones del sistema empleo o que no contribuyan a uno personal, con
un minimo del 3% del salario, de proveer a la plantilla el acceso a un esquema
privado de pensiones. Adicionalmente, si el trabajador no se desafilia contribuye
con un 4% adicional del salario.

En Nueva Zelanda, se trata de un sistema de previsién ocupacional, de caracter
voluntario y capitalizaciéon individual, para todos los residentes en Nueva Zelanda
menores de 65 afos. Al ingresar en el mercado laboral o cambiar de trabajo, el
empleado queda, por defecto, afiliado, pudiéndose desafiliar. EI importe de las
aportaciones y contribuciones es gestionado por entidades privadas, sujetas a
supervision. Desde el 1 de abril de 2008, el empleador también debe realizar, con
cardcter obligatorio, aportaciones al Plan de Pensiones del empleado.
Asignaciéon a un Fondo por defecto («Default Fund»): en Nueva Zelanda y en
Suecia las cotizaciones de empleados y empresas son invertidas en un Fondo a
eleccion del empleado, aunque en caso de que no realice ninguna eleccién, se le
asigna por defecto un Fondo de perfil conservador, previamente seleccionado por
la empresa.
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C. Indemnizacién por cese de la relacién laboral («Trattamento di fine rapporto» -
TFR): en Italia las empresas retienen un porcentaje del salario anual, de cuyo
importe acumulado resulta acreedor el empleado al final de la relacién laboral
con la empresa. Si el trabajador no se opone explicitamente (silencio positivo),
estas cantidades futuras en concepto de TFR no le son pagadas al finalizar la rela-
cién laboral, sino que son automaticamente destinadas a una pensién comple-
mentaria, integrandose su importe en un Fondo de Pensiones de empleo o en una
poliza.

D. Planes privados parcialmente sustitutivos del sistema publico («Coniracting
out»): en el Reino Unido y en Japén las empresas y los empleados pueden obte-
ner la exoneracién de contribuir a parte del primer pilar de pensiones mediante
la contratacién («ontracting out») de Planes de Pensiones sustitutivos ofrecidos por
el sector privado en régimen de capitalizacién y de cuentas individuales, obte-
niendo una reduccién de las respectivas tasas de cotizacién al sistema publico. En
Portugal hasta 2011, las entidades financieras estaban incorporadas en este régi-
men.

4. DESCRIPCION DE ALGUNOS SISTEMAS EN EL MUNDO
AMERICA
1. ESTADOS UNIDOS

* Aunque la Ley estadounidense no impone a las empresas la obligacién de tener
un Plan de Pensiones, el extraordinario crecimiento de los Fondos de Pensiones
de empleo se explica por el incentivo fiscal con que cuenta esta forma de ahorro.
Las empresas pueden deducir sus contribuciones a los Fondos de Pensiones como
gastos y los trabajadores difieren el pago de impuestos sobre la aportacién de la
empresa.

* Los Planes de Pensiones pueden ser de contribucién definida o de prestacién
definida, destacando en el primer grupo los denominados 401(k), mediante los
cuales el empresario hace una contribucién y el empleado escoge la manera de
invertirla, por lo que los afiliados mantienen parte del control en la administra-
cion de los recursos.

* Las aportaciones a los Planes del segundo pilar son realizadas por los empleado-
res, en funcién del salario del empleado, aunque es habitual que en los Planes
401(k) los empleados realicen también aportaciones, limitadas a 15.500 dolares
(20.500 para mas de 50 anos).

Excepto en los planes 401(k), las aportaciones de los empleados son gravables y
estan sujetas, asimismo, al régimen de cotizacién del Seguro Social. En los Planes
401(k) las aportaciones de los empleados estan exentas de impuestos dentro de
los limites senalados, pero cotizan también al Seguro Social.

En la modalidad de prestacién definida, las aportaciones estan exentas hasta la
cantidad que permita una pensién anual de 185.000 délares, mientras que la

162



Y

SISTEMAS DE PENSIONES: EXPERIENCIA INTERNACIONAL

deducibilidad fiscal en los planes de aportaciéon definida —planes de ahorro y
401(k)- es la menor entre el 100% del salario 6 46.000 doélares anuales.

2. CANADA

Los planes registrados oficialmente, tanto si son publicos como privados, permi-
ten que las empresas determinen las categorias de empleados cubiertos y esta-
blezcan diferentes planes o prestaciones para las distintas categorfas, permitien-
do por tanto la distincién entre empleados de alta y baja remuneracién.

En cuanto a los Planes de aportacién definida del sistema privado, las aportacio-
nes de los empleados y de la empresa no pueden exceder en su conjunto el impor-
te menor entre el 18% de sus salarios o 22.000 ddlares canadienses (2010); mien-
tras que, en los de prestacién definida, las aportaciones de los empleados mas las
rentabilidades no pueden exceder el 50% de la pensién acreditada.

Las aportaciones de los empleados estan exentas de impuestos en los Planes regis-
trados, mientras que las de las empresas, en los Planes de prestacién definida, lo
estan hasta el limite dado por una tasa acumulativa del 2% de los salarios medios
de los tres Gltimos anos, con un tope absoluto equivalente a 86.111 délares cana-
dienses.

En los Planes de prestacion definida, éstas suelen ser pagadas en forma de pen-
si6n, existiendo la posibilidad en algunas provincias de recibir hasta cierto por-
centaje de la pensién en forma de capital, opcién que se utiliza también cuando
la pensién mensual es menor del 2% 6 4% —segtn la provincia— del salario maxi-
mo pensionable.

En cambio, en los Planes de aportacién definida, es posible percibir la prestacién
como pensién o como capital; en dltimo caso, la suma puede ser transferida a una
cuenta especial bloqueada con el requerimiento de que sea empleada para la
compra de una renta vitalicia a partir de determinada edad.

3. CHILE

Tanto las aportaciones como la rentabilidad generada por las mismas son acu-
muladas en una cuenta de capitalizaciéon individual, cuya cuantia sirve para aten-
der a las prestaciones que se generen.

La administracién de los fondos acumulados por cada trabajador es realizada por
entidades privadas, denominadas Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP), cuya supervisiéon es encomendada a la Superintendencia de AFP.

En el ano 2000 se introdujo el sistema «multifondos», el cual permitia a las AFP
ofrecer a sus afiliados dos tipos de Fondos con distinto perfil de riesgo.
Actualmente, los hombres menores de 55 y las mujeres menores de 50 afios, pue-
den elegir entre los cinco tipos de Fondos disponibles, mientras que los que sobre-
pasan esas edades sélo eligen entre los cuatro Fondos de menor riesgo, y los jubi-
lados entre los tres Fondos de menor riesgo.
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* La afiliacién es obligatoria para los trabajadores por cuenta ajena que se incor-
poraron al mercado de trabajo desde el 1 de enero de 1983, y voluntaria para los
trabajadores por cuenta ajena que hubieran cotizado en el sistema anterior a la
reforma.

* Ademas, con el fin de mejorar el importe de la pensién de vejez, el afiliado puede
aumentar voluntariamente el capital de su cuenta de capitalizacién individual,
deducible de impuestos y con un limite maximo.

* Pueden acceder a la prestacién por jubilaciéon antes de la edad legal (jubilacion
anticipada). Para ello, es necesario que los fondos acumulados en la cuenta indi-
vidual permitan generar una pensiéon que cumpla simultaneamente dos requisi-
tos: ascender al menos al 50% del promedio de las rentas imponibles, actualiza-
das, de los dltimos diez afios y su importe ser igual o superior al 110% de la pen-
sién minima garantizada por el Estado.

* El afiliado que cumpla los requisitos para obtener una pensién, puede optar
por tres alternativas: renta vitalicia inmediata; renta temporal con renta vitali-
cia diferida y retiros programados, en los que el afiliado opta por mantener los
fondos de su Cuenta Individual en la AFP y efectuar retiros mensuales con
cargo a ésta.

4. COLOMBIA

* Se trata de un esquema multipilar conformado por un sistema publico no contri-
butivo (primer pilar); un sistema obligatorio mixto contributivo (segundo pilar)
en el cual compiten el régimen publico de prestacién definida con el régimen de
capitalizacién individual privado. Las personas ademds pueden realizar aporta-
ciones voluntarias (tercer pilar).

* El RACI es gestionado por las AFP (Administradoras de Fondos de Pensiones y
Cesantias), supervisadas por la Superintendencia Financiera de Colombia.

* Recientemente se ha regulado el sistema de «multifondos», similar al ya esta-
blecido en Chile, México y Perti, a través de estrategias de inversién diferen-
ciadas, dependiendo de factores como la edad y el perfil de riesgo de los afi-
liados.

* Los trabajadores nuevos pueden optar por cualquiera de los dos sistemas (publi-
co de prestaciéon definida o privado de capitalizacién individual), mientras que los
afiliados al sistema publico antes de la entrada en vigor de la reforma pueden
optar por cambiar al sistema nuevo, reconociendo el Gobierno sus derechos en
forma de emisién de bonos. La afiliacién a uno de los dos sistemas es obligatoria,
tanto para los trabajadores por cuenta ajena como para los trabajadores por cuen-
ta propia. El traslado de sistema sélo se podrd realizar cada cinco anos, salvo
cuando falten diez anos para jubilarse.

* El Sistema General de Pensiones cubre las contingencias de jubilacién, invalidez,
muerte y auxilio funerario, las cuales podran adoptar las siguientes modalidades:
renta vitalicia inmediata y reversible, retiro programado y retiro programado
con renta vitalicia diferida.
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5. MEXICO

El sistema de pensiones fue reformado en 1997, instaurandose un esquema mul-
tipilar, conformado por un sistema contributivo administrado por empresas pri-
vadas denominadas Administradoras de Fondos para el Retiro (AFOREs), el cual
sustituy6 totalmente al sistema publico de reparto. Las personas ademds pueden
realizar aportaciones voluntarias.

En el afio 2005 fue introducido el sistema «multifondo», permitiendo a las AFO-
RES mexicanas ofrecer dos Fondos, si bien, desde marzo de 2008, las opciones
disponibles se han aumentado a cinco, a semejanza del modelo chileno. Ademas,
se permite a los afiliados transferir sus saldos entre Fondos de la misma adminis-
tradora, sin que se aplique comisién alguna.

Toda persona que haya entrado al mercado de trabajo después del 1 de julio de
1997, debe afiliarse a una AFORE de su libre eleccién. El trabajador puede elegir
entre las dos Sociedades de Inversién especializadas de Fondos para el Retiro en
que se invertiran sus recursos, de acuerdo con sus perfiles y preferencias de inver-
sién y edad.

Los trabajadores que hubieran cotizado a ambos esquemas, pueden elegir la
opcién que mas les convenga, entre el anterior sistema de reparto o el nuevo de
capitalizacién individual.

Dado su caracter de aportaciéon definida, los beneficios de jubilacion dependen
del valor acumulado en la cuenta individual con sus respectivos intereses. Es posi-
ble optar entre la compra de una renta vitalicia en una compaiia de seguros o por
retiros programados (rentas financieras), a través de las AFORES.

6. PERU

En el sistema privado, los Fondos de Pensiones son administrados por las
Administradoras de Fondos de Pensiones (supervisadas por la Superintendencia),
mientras que el régimen de reparto es administrado por la Oficina de
Normalizacién Previsional.

La afiliacién a un Sistema de Pensiones es obligatoria para todos los trabajadores
dependientes, que deben escoger entre el sistema privado o el pablico.

En diciembre de 2005 fue introducido el sistema «multifondo», de modo que las
cotizaciones de los afiliados son invertidas en tres Fondos de Pensiones con diver-
so perfil de riesgo.

Los afiliados pueden transferir los saldos entre Fondos de la misma administra-
dora, sin que se aplique comisién por ello.

El sistema privado otorga pensiones de jubilacién, invalidez y sobrevivencia. Se
puede optar por las tres siguientes modalidades de pension, ya sean administra-
das por las AFP o por las compaiias de seguros: retiro programado (realizar
reembolsos mensuales hasta que el saldo se extinga); renta vitalicia familiar (irre-
vocable hasta su fallecimiento que genera pensiones de sobrevivencia en favor de
sus beneficiarios); y renta temporal con renta vitalicia diferida (reembolso pro-
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gramado administrado por la AFP para un primer periodo y una renta vitalicia
familiar a partir de determinada fecha).

EUROPA
1. ALEMANIA

* El debate sobre la reforma de las pensiones comenzé en 1999, con un paquete de
medidas agrupado en dos bloques. El primero de ellos se adopté en el afio 2001,
con el Gobierno socialdemdcrata, y el segundo fue aprobado en el afio 2007, con
el Gobierno de coalicion democristiano-socialdemécrata. Los tres elementos fun-
damentales de la reforma son:

— Limite a las cotizaciones sociales: el tipo de cotizaciéon global a la Seguridad
Social no debe superar el 20% del PIB hasta el ano 2020, ni el 22%, a partir
del ano 2030;

— Reduccién de la tasa de sustitucion de las pensiones respecto de los tltimos
salarios percibidos, pasando de la tasa (bruta) existente entonces del 70%
hasta el 67%;

— Y potenciacién del ahorro previsién, mediante la introduccién de incentivos
fiscales a pensiones privadas («Riester Rente»). A partir del ano 2002 se eliminé
la tributacién de las aportaciones a planes privados de pensiones hasta alcan-
zar el actual 4% del salario en el aino 2008. Asi, una parte de la reduccién del
coste de las pensiones publicas se destina a subvencionar las privadas.
Igualmente, se potencian los Planes en las empresas, ya que todos los trabaja-
dores pueden exigir que se invierta hasta un 4% de su salario en un Plan de
Pensiones complementario.

* Por otra parte, en el ejercicio 2003 se reforzaron los incentivos, aprobados en
2001, para las aportaciones a determinados sistemas privados de capitalizacion.

2. DINAMARCA

¢ El segundo pilar esta formado por:

— EI ATP, que es un sistema complementario, independiente y financiado a

través de contribuciones realizadas, tanto por los empleados (un tercio del
total) como por los empleadores (dos tercios del total), quienes realizan sus
aportaciones durante toda su vida activa, con un tope maximo anual.
La participacién es obligatoria para los empleados por cuenta ajena, y volun-
taria para los empleados por cuenta propia. En base a un calculo actuarial de
las aportaciones y de sus rendimientos, se determina la cuantia de la presta-
cién por jubilacién, que se reconoce a la edad de 65 afos (sistema nocional).
La prestacién puede cobrarse en forma de renta o de capital, y en caso de
fallecimiento, los beneficiarios tienen derecho a obtener, en forma de capital
el importe restante.
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— EISP es un sistema en el que obligatoriamente participan los trabajadores por
cuenta propia y por cuenta ajena. Las contribuciones ascienden al 1% de los
rendimientos, y son asumidas integramente por los empleados.

El segundo pilar es de caracter privado, un sistema ocupacional de aportacién

definida a Planes de Pensiones, basado en acuerdos colectivos sectoriales. Por

este motivo, las estimaciones realizadas por el observatorio social europeo con-
sideran que, a partir del ano 2050, la tasa de sustitucién de las pensiones en

Dinamarca habra crecido hasta situarse en un 68,9% bruto (82,6% neto), de las

cuales mas de la mitad (35,3%) provendra de los Planes de Pensiones de empleo

obligatorios.

3. FRANCIA

El segundo pilar es de cardcter voluntario y de capitalizacion que incluyen los pla-
nes voluntarios conjuntos de ahorro salarial, a través de los cuales los empleados
pueden destinar parte de su salario a ahorro provisional, admitiéndose también
contribuciones por parte del empresario.

En el tercer pilar, también voluntario y de capitalizaciéon, destacan los planes indi-
viduales de ahorro voluntario, constituidos por un plan de seguros gestionado
por aseguradoras o mutualidades, con incentivos fiscales.

4. HOLANDA

Cuenta con uno de los sistemas de pensiones mds desarrollados del mundo, al
haber logrado un equilibrio entre la financiacién de la jubilacién mediante el sis-
tema de reparto y la de la capitalizacién. En torno al 30% del ingreso de los jubi-
lados proviene del sistema publico y aproximadamente el 58%, de los sistemas de
empresa.

El segundo pilar combina planes voluntarios con obligatorios, aunque de admi-
nistracién privada. ElI Gobierno estd facultado para exigir la adscripcién obliga-
toria a Planes de Pensiones, y ha utilizado de esta facultad en determinados sec-
tores industriales (de los 92 planes sectoriales existentes, 67 son obligatorios y 25
son voluntarios).

Actualmente mas del 91% de los empleados participa en un Plan del sistema
empleo, con el 88% de los Planes de empleo de prestacién definida, un 2% de
aportaciéon definida y el 10% restante de tipo mixto.

En el caso de los Planes de prestacién definida, las aportaciones conjuntas de las
empresas y los empleados son deducibles como gasto, siempre y cuando la tasa de
sustitucién ofrecida por el Plan, incluyendo la pensién puablica, no exceda el 70%
del salario, equivalente a una tasa devengo del 1,75% por cada aio. En los Planes
de aportaciéon definida se aplica una norma similar.

Las prestaciones solamente pueden ser satisfechas en forma de renta y cuando se
trata de contratos de seguros es preceptiva la compra de una renta vitalicia.
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5. IRLANDA

El sistema puablico de pensiones proporciona una cobertura universal que repre-
senta aproximadamente el 34% del salario promedio. Por su parte, el segundo
pilar es de caracter voluntario, constituido por los sistemas de empleo, y cubre
actualmente al 52% de la fuerza laboral. El tercer pilar de ahorro individual tam-
bién goza de estimulos e incentivos tributarios.

En cuanto al segundo pilar, todos los Planes de empleo son voluntarios y provis-
tos por las empresas de forma individual bajo el régimen de capitalizacién.
Tanto la prestaciéon definida como la aportacién definida son utilizados en los
Planes de pensiones empresariales. La legislacion tributaria que establece limita-
ciones fiscales en funcién de las pensiones previstas y no de las aportaciones rea-
lizadas. De este modo, el limite es que una pensién que no puede exceder 2/3 de
la remuneracién final para diez anos de servicio en la empresa antes de la edad
normal de jubilacién.

Desde 2003, se regularon las Cuentas de Ahorro Personal para la Jubilacion Personal
Retirement Savings Account —PRSA’s—, muy similares en su filosofia y funcionamien-
to a los también recientes «stakeholder plans» britanicos. El objetivo de esta refor-
ma es que el sistema de pensiones logre una mayor difusién en la pequena y
mediana empresa y entre la poblacién de menores ingresos. Estas cuentas perso-
nales son voluntarias, pero las empresas que no dispongan de un plan de pensio-
nes para sus empleados, estan obligadas a informarlos y facilitarles al acceso a esta
clase de cuentas. Son Planes de aportacién definida, y deben ser ofrecidas por las
empresas que no tienen formalizado un Plan propio. Esta modalidad prevé recar-
gos maximos del 5% de las aportaciones satisfechas.

En cuanto al segundo pilar, los Planes de prestacién definida son, por lo general,
contributivos en forma paritaria entre la empresa y los empleados. La aportacién
anual de los empleados esta limitada al 15% de su salario bruto pensionable.
También los Planes de aportacién definida suelen ser contributivos y su financia-
cién se realiza por mitades entre la empresa y los empleados.

Para las Cuentas de Ahorro Personal para la Jubilacion (PRSA) se establecié una
escala porcentual de deducibilidad tributaria en funcién de la edad, a saber, un
15% para los menores de 30 anos; un 20%, entre 30-39 afos; un 25%, entre 40-
49 anos; un 30%, para el tramo 50-54 afnos; 35% entre 55-59 anos; y para los de
60 o mas anos de edad, el 40%.

Las prestaciones estan sujetas a imposicion, exceptuando el pago de un capital a
la jubilacién si su cuantia no excede 1,5 veces el salario final.

6. ITALIA

Una de las medidas que se aprob6 en la reforma de 2004 fue la relativa al TFR-
Trattamento di Fine Rapporto, que es una retencién del 7,41% del salario anual,
de cuyo importe acumulado resulta acreedor el empleado al final de la relacién
laboral con la empresa. Si el trabajador no se opone explicitamente (silencio posi-
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tivo), estas cantidades futuras no le son pagadas al finalizar la relacién laboral,
sino que son automaticamente destinadas a una pensién complementaria,
integrandose su importe en un Fondo de Pensiones ocupacional o en una poéliza
de seguros.

El segundo y tercer pilar son de aportacién definida, por lo que las prestaciones
se perciben en funcién del capital acumulado. Las prestaciones por jubilacién
pueden ser satisfechas en forma de renta o de capital, si bien en este tltimo caso,
solo hasta el 50% de los derechos.

7. POLONIA

La reforma fue implementada en 1999, introduciéndose un segundo pilar de
caracter obligatorio, mixto y contributivo.

La afiliacién al sistema de capitalizacién individual es obligatoria para todas aque-
llas personas que pueden optar a la Seguridad Social. Aquellas personas que esta-
ban entre los 31 y 50 anos en el momento de la introduccién de la reforma (1 de
enero de 1999) pudieron elegir entre entrar a ambos sistemas o permanecer en
el reformado primer pilar, basado en el sistema de reparto. Las personas mayo-
res de 50 afios tuvieron que permanecer en el primer pilar, mientras que los
menores de 30 afios tuvieron que entrar a ambos pilares.

Las prestaciones son pagadas al alcanzar la edad legal de jubilacién (65 para
hombres y 60 para mujeres), en forma de renta vitalicia, cuyo calculo se realiza en
funcién de los afios de expectativa de vida de las personas.

El tercer pilar otorga beneficios que son pagados en forma de capital Gnico.

8. ReiNno UNIDO

El primer pilar del sistema de pensiones consiste en un sistema de Seguro Social
obligatorio, contributivo y con dos niveles. No obstante, las empresas y los
empleados en forma individual pueden obtener la exoneracién de contribuir al
segundo nivel mediante contratacién —«contracting out»— de Planes de Pensiones
sustitutivos ofrecidos por el sector privado en régimen de capitalizacién y de
cuentas individuales, obteniendo ambos, a cambio de ello, una reduccién de las
respectivas tasas de cotizacién al sistema publico.

Los empleados —como instrumento de contracting out del sistema publico-y los tra-
bajadores autébnomos pueden contratar un Plan Personal de Pensiones («Personal
pension Scheme» PPS), existiendo los «Appropriate personal pension scheme» (APPS)
(prevén aportaciones equivalentes a la reduccién de las cotizaciones sociales obte-
nidas mediante el contracting out. En la modalidad «Self-invested personal Pension sche-
me» (SIPP), el participe determina la politica de inversiones de su Fondo, al igual
que en la Cuenta individual de Pensién (ndividual Pension Account» — IPA); y los
Planes personales de contrataciéon en grupo («Grouped individual Personal Pensions»
GPPS) promovidos generalmente por pequefias empresas.
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Por ultimo, debe destacarse la figura de los Stakeholder Plans, tendente a que el
mayor nimero posible de asalariados tenga acceso a un sistema complementa-
rio. Son Planes de aportacién definida cuyo objetivo es cubrir a aquellos con
ingresos entre 10.000 y 20.000 libras anuales. Las empresas con cinco o mas
empleados que no hayan establecido un Plan de Pensiones del sistema empleo o
que no contribuyan a uno personal de pensiones con un minimo del 3% del sala-
rio, tienen la obligacién de proveer a la plantilla el acceso a un «stakeholder plan»
y permitir la correspondiente deduccién de las aportaciones en némina. Los tra-
bajadores pueden percibir, libre de impuestos, el 25% del capital acumulado a la
jubilacién y la obligacién de contratar, a mds tardar a los 75 anos de edad, una
renta vitalicia.

Por su parte, la reforma aprobada en el ejercicio 2007 establecié que, a partir de
2012, todos los empleados entre 22 anos y la edad de jubilacién quedaran, por
defecto, afiliados a un Plan de Pensiones, salvo que se opongan expresamente.
Ademas de las aportaciones de los trabajadores, los empleadores deberan realizar
contribuciones a dicho Plan (que oscilaran entre el 3% y el 5% del salario, calcu-
lado sobre una base minima anual de 3.000 libras y maxima de 35.000 libras). Los
empleadores que no quieran constituir un Plan de Pensiones podran realizar sus
aportaciones a cuentas Personales.

En cuanto a su tributacién, el sistema descansa en el principio de EET, por lo que
las aportaciones o primas son deducibles de su tributacién hasta el 15% de sus
ingresos, con un tope en cifras absolutas. El porcentaje maximo admitido se
incrementa en funcién de la edad partiendo de un 17,5% para personas hasta de
35 afos de edad y llegando a un 40% para los de 61 o mas afos.

En lugar de deducciones directas en la base imponible del contribuyente del
IRPF, la administracién tributaria transfiere o abona directamente al Plan de
Pensiones la cuantia de la deduccion, aumentando de forma indirecta la acumu-
lacién de capital.

Las prestaciones estan sujetas a tributacién, pero tanto en los Planes de empresa
como en los personales es posible percibir en forma de capital, exento de tribu-
tacién, hasta un 25% del capital, existiendo la obligacién de contratar con el 75%
restante una renta vitalicia a mas tardar a partir de los 75 anos.

9. SUECIA

El modelo sueco fue reformado en 1999, estando su sistema basado en un esque-

ma multipilar, conformado por un primer pilar formado por tres niveles:

— Pensién de reparto de contribucién definida nominal o nocional (CDN),

— Esquema de cuentas individuales, de contribucién definida financiera (CDF),
en el que las personas deciden la composicién de sus carteras en el mercado
financiero,

— El tercer nivel se financia con el 2,5% de las contribuciones, el cual va desti-
nado a cuentas individuales, a través de un sistema de capitalizacién, que es
gestionado por entidades privadas.
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* Las cuentas individuales son administradas por una agencia puablica (PPM), que
administra las 6rdenes de las personas para comprar y vender acciones del
Fondo, mantiene las cuentas, facilita informacién diaria de los Fondos partici-
pantes, y tiene el monopolio de rentas vitalicias solicitadas en el momento de la
jubilacién.

* El segundo pilar estd representado por un sistema complementario y cuasi obli-
gatorio de capitalizacién individual. Los planes de empleo se basan en acuerdos
colectivos muy generalizados, alcanzando a més del 90% de los empleados. La
cuantia de las aportaciones se sitta entre el 2% y el 5% del salario, siendo la
mayoria de contribucién definida.

* El tercer pilar, de cardcter privado y voluntario, es de capitalizacién, gestionado por
el sector privado. Su crecimiento ha sido favorecido a través de incentivos fiscales vy,
aunque el primer pilar cubre a toda la poblacién y el segundo a mas del 90%, las
aportaciones voluntarias son realizadas por mas de la mitad de la poblacién.

* La pensiéon de reparto (CDN) tiene cardcter vitalicio, mientras que, en la pensién
de capitalizacién individual (CDF), el beneficiario puede escoger entre una renta
constante o una renta variable.

10. Suiza

* En cuanto al segundo pilar, los Fondos de Pensiones de las empresas son la base
de los Planes de Pensiones ocupacionales. Todos los empleados con unas rentas
anuales de entre 25.320y 75.960 francos suizos estan obligados a contribuir a este
Plan de Pensiones.

* El tercer pilar es de cardcter voluntario y privado, y estd fomentado mediante la
concesion de beneficios fiscales. Las contribuciones se deducen del impuesto
sobre la renta y s6lo pagan impuestos cuando se cobran. Los intereses no pagan
impuestos.

ASIA 'Y OCEANIA
1. AUSTRALIA

* Ademais del sistema publico de pensiones, basado en la capacidad econémica de
los ciudadanos, la reforma de 1992 introdujo un segundo componente ocupacio-
nal, consistente en una pensién de jubilacién garantizada, fruto de la contribu-
cién obligatoria por el empleador a un Plan de Pensiones privado, el cual, en la
mayoria de los casos, es de aportacién definida.

* El cobro de las prestaciones pueden realizarse en forma de capital Ginico o en
forma de renta. No obstante, lo habitual es que las prestaciones sean percibidas
en forma de un capital Gnico, el cual luego es convertido en una renta vitalicia
vinculada a la inflacién, cuyo calculo se basa en las tablas de mortalidad austra-
liana.
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2. HonG KONG

El sistema fue reformado en 1995, con el objetivo de introducir las aportaciones
obligatorias por parte de empleador y empleado a planes de pensiones de ges-
tiéon privada.

Dado que se trata de Planes de aportacién definida, la prestacién a la jubilacién
en los planes MPF consiste en la suma acumulada proveniente de las aportacio-
nes de los trabajadores y empleadores, no exigiendo la legislaciéon su percepcion
en forma de renta temporal o renta vitalicia.

3. JAPON

Segundo pilar: es el seguro de pensiones de empleados, de cardcter pablico y pres-
taciéon definida. Es obligatorio para empleados en empresas con mds de cinco tra-
bajadores, siendo el mas importante de todo el sistema. Es financiado mediante
cotizaciones paritarias de las empresas y los empleados.

No obstante, las empresas disponen de la opciéon del contracting out parcial
mediante la formalizacién de un Plan de Pensiones sustitutivo. Su empleo permi-
te beneficiarse de una reduccién en las tasas de cotizacién. Esta opcién ha sido
seguida por numerosas empresas, estando cubierta en esta modalidad en torno al
15% de la poblacién ocupada.

Potenciacién de los sistemas privados: en 2001 fue aprobada la Ley de Planes de
Empleo, la cual, aunque contempla tanto los Planes de Prestacién Definida como
los de Aportacién Definida, intenta estimular el establecimiento de estos tltimos.
Actualmente, el 90% de las empresas japonesas ofrece un sistema de pensiones a
sus trabajadores.

En los restantes Planes, las aportaciones son realizadas tanto por el empresario
como por el empleado, contribuyendo cada uno con una tasa de entre el 1,6% y
el 1,9% del salario. Por sus caracteristicas se asemejan a los Planes 401(k) esta-
dounidenses, de modo que las empresas deben ofrecer en dichos Planes, por lo
menos, tres carteras u opciones de inversion, una de las cuales, como minimo,
debe garantizar la conservacién del capital. Son los participes quienes toman las
decisiones de inversion.

Respecto a las prestaciones en forma de capital existe una deducciéon de 400.000
yenes (aproximadamente 3.580 euros) por cada ano de servicio prestado durante
los primeros 20 afios y de 700.000 yenes (aproximadamente 6.270 euros) por ano
para los subsiguientes.

4. NUEVA ZELANDA

Mas conocido como «Kiwisaver», se trata de un sistema de previsién ocupacional, de
caracter voluntario y capitalizacién individual, para todos los residentes en Nueva
Zelanda menores de 65 anos. Al ingresar en el mercado laboral o cambiar de tra-
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bajo, el empleado queda, por defecto, afiliado, pudiéndose desafiliar Gnicamente a
partir de la segunda semana y hasta la octava. Si, por el contrario, la afiliacién se ha
producido a peticién propia, no es posible abandonar el sistema.

* A este sistema cotizan tanto los empleados como los empleadores. Dichas cotiza-
ciones son invertidas en un Fondo de Pensiones o de inversion, a eleccién del
empleado, aunque en caso de que no realice ninguna eleccién, le es asignado por
defecto un Fondo de perfil conservador, a elecciéon del empleador. El importe de
las aportaciones y contribuciones es gestionado por entidades privadas, sujetas a
supervision.

* Desde el 1 de abril de 2008, el empleador también debe realizar, con caracter
obligatorio, aportaciones al Plan de Pensiones del empleado, siempre y cuando
éste sea mayor de 18 anos y haya optado por afiliarse al sistema. Inicialmente, las
contribuciones del empleador ascienden a un 1% del salario y van aumentando
en un 1% adicional cada afio, hasta alcanzar el 4%.

* Ademds para fomentar este sistema, el Estado otorga varios incentivos: realiza
una contribucién inicial tnica de 1.000 délares neozelandeses (aproximadamen-
te 560 euros) al Plan de Pensiones del empleado. Esta contribucién es libre de
impuestos y se abona al Plan de Pensiones en el momento de la afiliacién; realiza
una contribucién periédica de 40 délares al ano (aproximadamente 23 euros),
para sufragar las comisiones de gestién; otorga un crédito fiscal de hasta 1.000
doélares anuales (aproximadamente 560 euros); subsidia en un méximo de 20
délares neozelandeses semanales (aproximadamente 11 euros) la contribucién
del empresario, entregdndole directamente esta cantidad. Ademads, las contribu-
ciones realizadas por el empresario estdn libres de impuestos, con un limite equi-
valente a la menor de las dos siguientes cuantias: las aportaciones realizadas por
el empleado o el 4% del salario bruto.

* Con el objetivo de dotar de una mayor flexibilidad al sistema, se permite la inte-
rrupcién de las aportaciones (mediante las denominadas «contribution holidays»),
siempre y cuando hayan transcurrido al menos 12 meses desde la primera apor-
tacion. El periodo de duraciéon puede durar entre 3 meses y 5 anos, y pueden soli-
citarse por un numero de veces ilimitado.

* La prestacién sera percibida en forma de un capital dnico.

5. CONCLUSIONES

Dado la progresiva longevidad de la poblacién, en las tltimas dos décadas los paises
han ido estableciendo reformas paramétricas en sus sistemas de reparto (mayor edad de
jubilacién, mas anos para computar el importe de la pension, etc.), al igual que estimu-
los e incentivos en la parte de capitalizacién del sistema de pensiones.

En los veinte paises analizados destacan caracteristicas comunes en los sistemas pri-
vados que hacen posible su desarrollo y que todos los Gobiernos han implementado en
sus legislaciones: incentivos fiscales para las aportaciones, que en todo caso los
Gobiernos recuperan en el momento del pago de las prestaciones; limites en las aporta-
ciones; o la gestion privada de los vehiculos de pensiones de capitalizacion.
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Adicionalmente, en determinados paises destacan: la obligacién de aportar a planes
privados de pensiones (en catorce de los veinte paises analizados), la libertad de los tra-
bajadores para elegir el nivel de riesgo de las inversiones (en diez de los veinte paises,
en la mayoria de los casos estableciendo un ntimero reducido de carteras); la libertad de
los trabajadores para elegir la forma de cobro de la prestacién (sélo en dos de los vein-
te paises se obliga al cobro en forma de renta financiera o renta vitalicia, permitiéndose
el cobro en renta financiera no asegurada, en renta vitalicia y, en algunos, en forma de
capital); o la utilizacién de Fondos de Reserva o capitalizacién dentro del sistema de
reparto (en ocho paises).

Destacan algunas de las palancas de impulso utilizadas y que podrian servir de
orientacién para su implementacién en futuras reformas del sistema espafol de pen-
siones: autoafiliacién en planes de pensiones privados (Reino Unido, Nueva Zelanda
e Irlanda); asignacién a un Fondo por defecto o «Default Fund» (Nueva Zelanda y
Suecia); indemnizacién por cese de la relacién laboral (Italia); planes privados par-
cialmente sustitutivos del sistema publico o «Contracting out» (Reino Unido, Japén y
en Portugal hasta 2011).

Cualquiera de estas medidas o una combinacién de ellas deberia ser implementada en
Espana lo antes posible si queremos conseguir que en 25-30 anos los espafioles se jubilen
con dos fuentes de renta, una del sistema de reparto y otra del sistema de capitalizacion,
para compensar la previsible disminucién en términos porcentuales de la pensién publica.
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RESUMEN EJECUTIVO

Los sistemas de pensiones privadas estdn entroncados con la definicién teérica que
supone el modelo de ciclo de vida, que define procesos de acumulacién y desacumula-
cién en un equilibrio interpersonal y generacional. Dando una sucinta panordmica acer-
ca de este tipo de sistemas, el enfoque del articulo se centra en la desacumulacién y en
el uso de productos especificos, como son las rentas vitalicias.

La regulacién es clave en el desarrollo de sistemas privados: desde la obligatoriedad
hasta su incentivacién. Aquellos paises que contemplan la existencia mandatoria de pen-
siones privadas han alcanzado un desarrollo de las mismas considerablemente superior
al de los que no lo han hecho. Pero ineludiblemente, la coexistencia de sistemas priva-
dos complementarios junto a planes publicos de previsiéon es una necesidad en las socie-
dades actuales.

Las rentas como forma de desacumulacién de lo ahorrado para la pensién adquie-
ren un rol que deberfa ser relevante, pero no lo es en toda su medida. Aunque la
teoria aboga por instrumentos especificos de este calibre (rentas, retiros programa-
dos), la practica sigue mostrando alta preferencia por opciones no especificas, como
retiros de capital.

Como desarrollaremos a lo largo de este articulo hay varios factores que no hacen
que las rentas, especialmente las vitalicias, sean precisamente atractivas, tanto por la
parte de la oferta como de la demanda.

Opciones que incorporen una visién global del proceso de desacumulacién, aten-
diendo a todas las necesidades vitales de las personas, con productos mas atractivos (reti-
ros programados, variable annuities, hipotecas inversas, rentas vitalicias diferidas) son sin
lugar a dudas necesarias para el crecimiento ordenado y necesario de férmulas estables
para percibir los beneficios de la pensién.
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1. INTRODUCCION

El devenir en los modelos de pensiones privadas camina precisamente en la senda de
la pura aplicacién del modelo de ciclo de vida (MCV)!. Esto es, se instrumentan a través
de sistemas de acumulacién en la fase de actividad, en buena medida de contribuciéon
definida, y la desacumulacién, o sea, el pago de los beneficios de estos modelos, se rea-
liza utilizando férmulas de recuperacion gradual, usualmente rentas.

EI MCV, que es por supuesto un modelo teérico pero que ofrece un potente marco
conceptual de analisis, descansa en la idea de que un individuo con comportamiento
racional y bien informado planea su consumo a lo largo de la vida entera, en funcién de
su prondstico de ingresos durante la misma. Asi, el principal motivo del ahorro es pre-
cisamente la acumulacién de activos para mantener el consumo en la jubilacién. E1 MCV
se soporta sobre el andlisis empirico de que el consumo agregado per capita es mas suave
que el ingreso acumulado per cdpita. Puede observarse en la figura 1 la plasmacién del
MCV para un caso individual.

FIGURA 1. MODELO DE CICLO DE VIDA
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Fuente: Blake (2006)

La nocién de una acumulacién con cardcter individual y una desacumulacién pro-
gramada tras la jubilacién subyace en la mayorfa de sistemas de pensiones desarrollados
en el dltimo medio siglo, y con mayor incidencia, en los que en los Gltimos afnos se estan
implantando en el mundo.

La economia de las pensiones trata sobre la asignacién de recursos escasos en el ciclo
de vida entre el tiempo en actividad y el tiempo en jubilacién, e implica aspectos micro-
econémicos, macroeconémicos y de la economia del bienestar. De entre las diferentes
modelizaciones, la propuesta por Blanchard-Yaari (Valero 2011), que es una sintesis evo-
lutiva de todos los precedentes, muestra que i) los individuos aplican tasas de descuen-

! Una amplia explicacién y debate doctrinal estd en Valero (2011).
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to mayores sobre eventos del futuro si hay incertidumbre sobre la longevidad y ii) se opti-
miza eligiendo rentas vitalicias y cubriendo con ellas el riesgo de longevidad.

Por otra parte, la economia conductual ofrece una serie de reflexiones y propuestas
que son de gran utilidad para comprender el comportamiento de las personas al res-
pecto de los sistemas de pensiones y para facilitar su desarrollo?.

Sobre estos elementos de la teoria vamos a reflexionar en este articulo. Por una parte,
haremos una breve descripcion del state of the art de los sistemas privados complementa-
rios, en concreto de los ocupacionales, y nos centraremos en la fase de desacumulacién
y el papel que las rentas vitalicias, en sus diferentes modalidades, estdn llamadas a
desempenar.

2. DESARROLLO DE SISTEMAS COMPLEMENTARIOS OCUPACIONALES

Los sistemas complementarios nacidos en el seno de las empresas comenzaron a
principios del siglo XX, al albur de ciertos principios altruistas, y tuvieron un importan-
te desarrollo en varios entornos econémicos en los que sirvieron para un mejor control
y seguimiento de los empleados en empresas de gran crecimiento internacional (Logue,
1979). Una estructura de favorable fiscalidad, el convencimiento de que costes y opor-
tunidades de inversion colectivizados son mds favorables, y los aumentos de esperanza
de vida, que requirieron planificar los retiros de los empleados de forma mas sistemdti-
ca, fueron determinantes para que las pensiones llegaran a ser parte integrante de la
negociacién colectiva, y tuvieran una notable utilidad en ciertos momentos histéricos
para evitar altos incrementos salariales.

Recordemos que la influencia y cobertura de la Seguridad Social en materia de
pensiones se reparte en tres niveles o pilares, segin queda definido por Ia
Convencién de Lovaina, y sigue la OI'T. El primero responde a las prestaciones gené-
ricas, publicas, de cardcter obligatorio para todos los trabajadores. El segundo pilar
responde a la proteccién social derivada de pensiones libremente pactadas entre
empresas y trabajadores, como una férmula de remuneracién diferida. El tercer pilar
corresponde a la decisién unilateral y voluntaria de las personas de destinar parte de
su renta libre al ahorro.

Parece obvio, pero no estd de mas constatar que, por lo general, aquellos paises que
tienen un mayor desarrollo en sistemas complementarios de pensiones (segundo y ter-
cer pilar) son los que ofrecen niveles mas bajos de pensiones publicas (primer pilar). Pero
también es cierto que, en el ambito de la OCDE, los sistemas estin avanzando hacia
modelos mucho mds diversificados. Segtn este organismo, al menos dos tercios de sus
paises miembros necesitan complementar al sistema publico, y el otro tercio estd hacien-
do reformas que supondrdn esa necesidad. El nivel de referencia en la OCDE implica
pensiones de al menos el 60% del dltimo salario en activo (OECD, 2012).

2 Para una discusién amplia de los elementos de la economia conductual, véase Barr y Diamond
(2012) y Valero (2011).
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Los paises en los que los sistemas complementarios son voluntarios presentan nive-
les de cobertura inferiores a aquellos en los que la complementacién es obligatoria o
cuasi-obligatoria. Por ejemplo, Nueva Zelanda y Alemania vieron incrementar la cober-
tura de los planes complementarios tras las reformas que supusieron su extensién prac-
ticamente obligatoria, en el primer caso del 10 al 55% de la fuerza laboral, en el segun-
do, de un casi inapreciable 2,5% a mas del 47%. Los paises de la OCDE que tienen sis-
temas complementarios obligatorios (Australia, Finlandia, Islandia, Israel, Suecia o
Suiza, entre otros) tienen cobertura global superior al 70%, y los que tienen sistemas
cuasi-obligatorios, como Dinamarca, Holanda o el Reino Unido, superior al 60%. Por el
contrario, paises como Espana escasamente llegan al 20%.

Aumentar la cobertura de la fuerza laboral es una cuestién que claramente los Estados
pueden conseguir, a través de medidas de politica econémica: la mas eficiente, por supues-
to, es la afiliacién obligatoria, como los esquemas ATP y SP en Dinamarca, Alemania desde
2002, Holanda o Italia (que tiene la TFR, una acumulacién de capital que se transforma en
pension al jubilarse). Junto a ella, también con muy buenos resultados, la llamada sofi-com-
pulsion, a través de sistemas de autoafiliacién, en los que automdticamente se enrola a una
persona en el plan de pensiones de la empresa cuando comienza a trabajar, siendo por
supuesto libre de renunciar a esa pertenencia; Estados Unidos, Italia, Irlanda, Suecia o Nueva
Zelanda han adoptado este tipo de politicas. Destaca especialmente el Reino Unido, con el
sistema National Employment Savings Trust (NEST)?, un sistema de ahorro para la jubilacion
que se basa en dos principios basicos de la economia conductual: la autoafiliacién y la opcién
por defecto. Se pretende que sea un sistema de bajos costes y que amplie el rango de traba-
jadores afiliados y de cuantia de las pensiones. Todos los trabajadores a partir de 22 anos que-
dan automaticamente afiliados al sistema salvo que indiquen de forma expresa lo contrario
o que formen parte ya de un plan de pensiones ocupacional en dénde la tasa de contribu-
cién sea superior a la establecida en el nuevo sistema. Esta tasa es del 8% del salario, finan-
ciandose de forma tripartita (el empleado contribuye con un 3% del salario, el empleador
con un 4% y el Estado concede un 1% como bonificacién fiscal). A su vez, existe un maximo
de salario sobre el que calcular las aportaciones (33,500 £ anuales), pues lo que pretende este
sistema es incentivar el ahorro para la jubilacién en los colectivos mas desprotegidos habi-
tualmente, mujeres, jévenes y personas con bajos salarios. Asi, el NEST se convierte en un
sistema que garantiza minimos de pension para toda la poblacién trabajadora.

Una de las férmulas mds comunes para el desarrollo de sistemas complementarios es
otorgar incentivos financieros, fundamentalmente fiscales, que es la que sigue Espana.
El problema de estos sistemas es que generalmente no se extienden entre las personas
con ingresos medios y bajos, por el poco o nulo efecto que las deducciones fiscales supo-
nen en sus declaraciones de impuestos y en su nivel de renta. Para ello, una medida muy
sugerente es la llevada a cabo en paises como Alemania, con la llamada Reforma Riester.
El Estado, en lugar de otorgar deducciones fiscales, o al menos de forma complementa-
ria, ofrece directamente subsidios a aquellas personas cuyo nivel de ingresos no les per-

3 Hay varias referencias que se pueden consultar al respecto, por ejemplo http:// www.nestpension-
guide.co.uk.
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mite aportar a sistemas complementarios. En cualquier caso, independientemente de la
base gravable, el esquema fiscal mas generalizado en el ambito europeo y buena parte
de la OCDE es el llamado EET (Exemption-exemption-taxation) que implica que no hay tri-
butacién en la aportacién ni sobre los rendimientos, pero si se gravan las rentas que se
perciben del plan. Ademas, los sistemas complementarios deben ser sencillos, transpa-
rentes y baratos. Sobre todo para PYMES, la excesiva complejidad en la instrumentacién
de planes de pensiones puede resultar claramente desincentivadora.

Los Estados pueden tener interés en el desarrollo de los sistemas complementarios
para facilitar que las pensiones globales se ajusten a lo esperado, para incentivar el aho-
rro en los trabajadores de menor salario y contemplando también que estos sistemas son
una fuente de ingreso fiscal cuando la pirdmide poblacional se invierta, ademas el desa-
rrollo del ahorro previsional voluntario (derivado de relaciones laborales, y por tanto,
colectivo, o privado e individual) puede ser uno de los elementos de sostenibilidad del
sistema de pensiones. La mayoria de paises de la OCDE han favorecido y desarrollado
sistemas complementarios de pensiones, de forma tal que estos significan el 75.5% del
PIB de la OCDE (OECD, 2008). En Brasil, por ejemplo, los planes complementarios de
pensiones acumulan fondos equivalentes al 21.7% del PIB (Mesa-Lago, 2009).

3. RENTAS VITALICIAS Y PROCESO DE DESACUMULACION
3.1. CONCEPTO TECNICO DE RENTA VITALICIA

Una renta actuarial es una modalidad de pensién en la que se satisface una serie
periédica de pagos al asegurado mientras siga vivo. En funcién de la duracién, las
rentas actuariales pueden ser vitalicias, donde se paga la renta al asegurado hasta su
fallecimiento, o pueden ser temporales, donde se paga la renta al asegurado, mientras siga
vivo, pero durante un periodo temporal determinado maximo.

La periodicidad de los pagos de las rentas, tanto si son vitalicias o son temporales,
determinan su clasificacién, principalmente, en rentas anuales o rentas fraccionadas, de
periodicidad distinta a la anual, normalmente mensuales.

La valoracién de una renta se hace estimando el coste inicial que puede tener en un
entorno de hipétesis o supuestos actuariales, entre los que son fundamentales la evolucién
de la supervivencia (medida a partir de las llamadas tablas de mortalidad) y el tipo de
interés de descuento que se aplica para equiparar flujos presentes con flujos futuros. Al
coste inicial se le suele llamar valor actual actuarial de la renta, y, para pagos vitalicios cons-
tantes cuyo importe es la unidad monetaria, su determinacién técnica es la que sigue.

En notacién actuarial se simboliza como o, al valor actual actuarial de una renta vita-
licia, inmediata, vencida y pagadera a la persona de edad ), de pagos unitarios con
importes constantes. Esto es,
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siendo

[,, el nimero de supervivientes de edad

lx +, €l niimero de supervivientes de edad y + ¢, ambos obtenidos de las tablas de mor-
talidad

vt = (1+4)" el tipo de interés expresado en tanto por uno

w la edad maxima reflejada en las tablas de mortalidad.

Conceptualmente nos quedaremos con esta definicién que abarca los principales ele-
mentos de valoracién de rentas, mas alld de que la formulacién de otro tipo de rentas,
por ejemplo las rentas diferidas o las rentas fraccionadas, supongan una cierta correc-
cién sobre la férmula expresada.

Para tener una aproximacién al peso que tiene cada elemento bésico (tipo de interés
vs mortalidad), el grafico 1 dibuja la incidencia que tiene en el descuento actuarial, que
es el factor que usamos para calcular las rentas, la supervivencia (P) y el tipo de interés
(V). Se observa como hasta edades avanzadas (85 afos aproximadamente), el tipo de
interés influye mas en el descuento actuarial, pero a partir de ese momento es la proba-
bilidad de supervivencia la que determina la evolucién de la curva de descuento. Este
ejemplo, realizado sobre tablas de mortalidad espafiolas al uso, nos avanza una idea que
luego se explorara, y es que la necesidad de cobertura de la longevidad es mayor a par-
tir de entornos de 85 anos, siendo hasta entonces mas relevante la cobertura frente a los
tipos de interés.

GRAFICO 1. INTERES Y SUPERVIVENCIA EN EL DESCUENTO ACTUARIAL

120%
100% \
80% -
60%
40% \\\\
20% AN

0%

65 70 75 80 85 90 95 100 105 110 115 120
Edad

V (interés) P (supervivencia) E (descuento actuarial)

Fuente: Elaboracion propia

Las rentas vitalicias pueden ser 1) fijas, en las que el tipo de interés de la renta esta
predeterminado, ii) indexadas, en las que se garantiza un crecimiento del monto anual
a percibir, normalmente vinculado a la inflacién, iii) variables, en las que el tipo de
interés sigue algtn criterio de variacién, normalmente ligado a un vehiculo de inversién,
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y iv) mixtas, en las que hay una parte de interés fijo garantizado y otra parte variable,
muchas veces vinculada al éxito en las inversiones del proveedor de rentas, por lo que
una forma general de estas rentas mixtas adquiere el nombre de rentas con participa-
cién en beneficios.

Ademads, las rentas también pueden ser inmediatas o diferidas, en funcién de si el pri-
mer pago se inicia en el primer periodo considerado o si, por el contrario, este primer
pago se difiere en el tiempo.

Algunos comentarios sobre los distintos tipos de rentas se hacen precisos en este
momento:

— Para un mismo coste de la renta, es decir, un mismo valor actual actuarial, una
renta indexada tendra un pago inicial inferior al de una renta fija. Como ejem-
plo, si en lugar de percibir una renta fija de 1.000 euros, con el mismo capital ini-
cial, se pretende mantener el valor adquisitivo de la pensién, y suponemos que la
inflacién sera de un 2% anual, la pensién inicial a cobrar sera de 797 euros, es
decir, un 20 % menos.

— Las rentas variables no pueden garantizar la rentabilidad asignada, sea ésta con-
seguida a través de inversién en acciones, en bonos o incluso a través de partici-
pacién en beneficios del proveedor de la renta. Aunque las expectativas de renta-
bilidad puedan ser, razonablemente, mas altas que en una renta fija, el riesgo de
no alcanzar tales expectativas lo soporta el beneficiario de la renta.

— Las opciones de dejar legado son compatibles con las rentas vitalicias, pero téc-
nicamente se constituyen o bien como dos operaciones de seguro (una renta mas
un capital), o como un seguro basico (la renta) con un contraseguro (el reembol-
so de todas o parte de las primas pagadas), de forma que obviamente impacta en
el valor de la pensién, disminuyéndolo cuanto mayor sea el legado.

— Las rentas pueden ser individuales o conjuntas. Estas dltimas incorporan una
reversién, en el porcentaje acordado, al cényuge superviviente. Obviamente,
cuanto mayor sea este porcentaje de reversion, menor es la renta inicial.

3.2. LOS RETIROS PROGRAMADOS

Los retiros programados son férmulas que se generalizaron en los sistemas de capi-
talizacién a partir de la reforma chilena de 1980. El esquema es conceptualmente simi-
lar al de una renta vitalicia, pero sin garantias. El total acumulado en el momento de la
jubilacién se mantiene gestionado en el propio fondo de pensiones, y durante el primer
ano se paga una renta periédica (mensual, por lo general), equivalente a lo que ofreceria
una renta vitalicia con hipétesis de mortalidad y de tipo de interés dadas. Las diferen-
cias con la renta vitalicia son que esas hipotesis utilizadas no suponen garantia, y que, a
final de afio, el capital remanente, que se ha seguido invirtiendo con el resto del fondo
de pensiones, ha acreditado una rentabilidad que se une al capital y que genera, iterati-
vamente, una reformulacién del pago de cada ano. Asi, la segunda anualidad se deter-
mina sobre el capital remanente con las hipétesis validas para ese afio, y sucesivamente.
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Técnicamente, el retiro programado utiliza ciertas bases de la formulacién de rentas
vitalicias, pero no transfiere sus riesgos a un tercero, como si hacen las rentas vitalicias.
El monto de pensién anual a recibir en la edad y es RPX, que se calcula

siendo
o al valor actual actuarial de una renta vitalicia, inmediata, vencida y pagadera
a la persona de edad y, de pagos unitarios con importes constantes

CA, el capital acumulado en la edad ,.

En resumen, lo que hace el retiro programado es calcular el pago anual de pension
como si fuera una renta vitalicia durante ese afo, pero recalculando para el ano siguien-
te el monto a pagar en funcién del capital remanente, que habra tenido una actualiza-
ci6én en funcién de la tasa de interés obtenida de su inversién en los mercados de capi-
tales. Esta forma de percepcién de la jubilacién, que no deja de ser una renta variable,
no impide que los fondos acumulados puedan llegar a agotarse (de hecho, la tendencia
es a que la prestacion sea decreciente en el tiempo), pero no niega la posibilidad de dejar

legado.

Es esta una interesante opcién, que permite soslayar algunos de los problemas de las
rentas vitalicias, y que tiene un razonable desarrollo en paises con sistemas de capitali-
zacién individual, pero no es muy conocida en Europa, e inédita en Espaia.

3.3. RENTAS VARIABLES (VARIABLE ANNUITIES, VA)

Normalmente han adoptado la forma de seguros de unit-link, en los que la rentabili-
dad estd en funcién de una cesta de inversiones que maneja la aseguradora o proveedo-
ra de rentas. Desde los 90 han tenido un cierto desarrollo en EEUU y Japén, y mas
recientemente se han comenzado a usar en Europa. Suelen incorporar algin tipo de
garantias, para hacerlas comercialmente mds atractivas, que suelen ser de capitales
minimos en caso de fallecimiento o de interés minimo garantizado. No obstante, las
experiencias de estos afios de crisis estin haciendo replantear algunas de las bases del
producto, que indefectiblemente lo hard mas caro o con menos garantias. Algunas com-
panifas aseguradoras constituyeron subsidiarias a las que traspasar el negocio, por la
especializacién requerida, y han tenido que inyectar en éstas fuertes sumas de capital
para compensar las pérdidas. Esta situacién devino de la propia complejidad que habia
llegado a alcanzar el producto, a veces con disefios imperfectos, y de la inadecuada
cobertura ante fluctuaciones del mercado. El reto ahora esta en disponer de instrumen-
tos de cobertura suficiente ante productos de largo plazo, con gran variedad de opcio-
nes a elegir por el usuario, y lo que de hecho esta sucediendo es que se ponen limites en
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las opciones de eleccién y en la volatilidad, con el fin de mitigar los riesgos. Esto, unido
al coste de mejorar las coberturas (el hedging), se acaba reflejando en el coste de las VA.

3.4. LA ELECCION EN EL PROCESO DE DESACUMULACION

Conviene en primer lugar analizar los elementos basicos con los que cuenta una per-
sona para la toma de decisiones. Hay que tener presente i) la situacién financiera global
de la persona, que determinara el nivel de riqueza «a pensionar», ii) las necesidades finan-
cieras previstas para el futuro, fundamental para definir el nivel inicial y grado de creci-
miento de la pensién vy iii) las necesidades inmediatas de capital y el deseo de legado.

Asi, habra que tomar decisiones sobre:

— Laeleccién del nivel de renta garantizado y su crecimiento con algin indice (basi-
camente inflacién prevista).

— Si hay deseo de legado o necesidad de disposiciones concretas de parte de lo acu-
mulado, lo que conducird a percepciones de capital (lumpsums), probablemente
combinadas con algtn tipo de renta o retiro programado.

— Sila renta es fija o total o parcialmente variable.

— Silarenta es individual o conjunta, y en este tltimo caso, cudl es el porcentaje de
reversion.

— Sila renta es inmediata o diferida.

Segtin la EFRP* (EFRP, 2011), la mayor parte de los beneficiarios (45%) perciben la
prestacién como renta vitalicia, mientras un 25% combina algun tipo de renta con capi-
tal. Del resto de formas de cobro, hay que destacar que un 20% elige el capital. La nor-
mativa tiene notable influencia, pues en el 50% de los planes de contribucién definida
es obligatorio que todo o parte del monto acumulado se convierta en renta vitalicia,
admitiéndose rentas diferidas en el 35% de los casos. No obstante, es esperable que el
cambio legislativo operado en Reino Unido recientemente, que elimina la obligatorie-
dad de constituir rentas vitalicias a partir de los 75 afos, favorezca el crecimiento de la
opci6on de capital.

De aquellos que cobran en forma de renta vitalicia, la opcién seleccionada por la
mayoria (54%) son rentas con un interés minimo garantizado, el 75% de ellas con parti-
cipacién en beneficios y el resto con resultados vinculados a inversién en fondos. Las ren-
tas garantizadas suponen un 28%, de las que el 70% son fijas y el 30% revalorizables. Las
rentas no garantizadas, vinculadas integramente a fondos de inversién, son el 18% del
total. La mayoria de beneficiarios (57%) opta por percibir rentas inmediatas en lugar de

diferidas.

4 Encuesta que engloba a 41 sistemas de pensiones de contribucién definida en 20 paises de Europa,
con 66 millones de personas y 1,5 billones de euros en activos.
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En Espana, segin la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP,
2012), el 38% de los beneficiarios optaron en 2012 por percibir la prestacién en
forma de capital, el 39,5% por percibir una renta, y el 18% eligié6 una modalidad
mixta (el resto eligié otras opciones, de forma testimonial en lo referente a patrimo-
nio involucrado).

3.5. HIPOTECAS INVERSAS

Una cuestiéon muy relevante para las personas que no han acumulado activos para su
jubilacién a través de vehiculos especificos (planes de pensiones, seguros), es si son titu-
lares de otros activos, en especial activos iliquidos como la vivienda. Mitchell y Piggot
(2003) aseveran que eso es lo que sucede especialmente con los mayores, que sus prin-
cipales (o Ginicos) activos son inmobiliarios, sobre todo, su propia vivienda.

Las opciones de hacer liquidos todo o parte de esos activos pasan por la venta de
la vivienda (y uso del alquiler o compra de una de menor importe), pero los costes
tanto de transaccién como psicolégicos (Leviton, 2002) devienen finalmente en el
mantenimiento de la vivienda original y la reduccién del consumo. Una alternativa
para ello es la hipoteca inversa; es un producto financiero que, a grandes rasgos, per-
mite al usuario seguir manteniendo en propiedad su vivienda, pero obtiene un cré-
dito sobre ella que no se devuelve hasta el fallecimiento o eventual venta de la vivien-
da, de forma que lo que se consigue es hacer parcialmente liquido un activo iliquido.
La diferencia con otros productos de rango similar (como el endowment) es que se
mantiene la propiedad.

Sin embargo, las evidencias de desarrollo de este producto en el mundo no son
relevantes (Fornero et al. 2011). Por parte de la demanda, algunos de los factores que
dificultan su expansién son los altos costes de transaccién, la incertidumbre acerca de
las necesidades futuras (Caplin, 2001), en un enfoque behaviouralista, la sensacién de
vivir en un inmueble que se puede perder (Quesada, 2011), la aversién por parte de
los mayores a contraer deudas y la incomprensién sobre el producto (Giblery
Rabianski, 1993).

Por el lado de la oferta, son factores en contra tanto el riesgo moral (Caplin, 2001)
como la antiseleccién (Davidoft y Welke, 2005), cuya materializacién se traduce en cos-
tes mas elevados.

En Espafa, la hipoteca inversa estd regulada por la Ley 41 de 7 de diciembre de
2007, y aunque mas de un 87% de los mayores tiene vivienda en propiedad, su uso es
inapreciable todavia. Hay cierto optimismo en cuanto a posibles crecimientos por la
necesidad de complementar las pensiones publicas cuando no lo han sido a través de
vehiculos especificos, e incluso se estin utilizando como instrumento para dar liquidez a
segundas viviendas que no pueden ser vendidas. No olvidemos que el ahorro de las fami-
lias en Espana es fundamentalmente en activos no financieros (vivienda), que represen-
ta el 80% del total, muy superior a la proporcién entre activos no financieros y financie-
ros que existe en nuestro entorno (Naredo y Carpintero, 2010).
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4. ALGUNOS INCONVENIENTES (Y POSIBLES SOLUCIONES) PARA FOMENTAR
EL DESARROLLO DE LAS RENTAS VITALICIAS

Las rentas vitalicias tienen ciertas dificultades para su desarrollo®. Por el lado de la
demanda, son vistas como instrumentos de inversién, lo que las hace poco atractivas.
Deberfan ser enfocadas desde el punto de vista de un producto de seguro, que garanti-
za que las personas puedan seguir percibiendo ingresos si sobreviven a la expectativa
para la cual se acumularon recursos durante la actividad. En términos del MCV, que
sobrevivan a sus recursos.

Como ya anticipamos, tampoco ayuda el efecto crowding out que suponen las pensio-
£
nes publicas; el hecho de que exista una cobertura basica en forma de renta vitalicia pro-
vista por los sistemas publicos de pensiones otorga una cierta tranquilidad e incluso
puede inducir a retiros de capital para actividades extraordinarias de la vida. Ademas,
no pocos paises tienen una estructura fiscal desincentivadora para la contratacién de
rentas vitalicias.

La educacién financiera, o mds bien su ausencia, es un problema muy tratado en
todos los aspectos vinculados a las pensiones. En materia de rentas no deja de ser un
problema, pues la informacién no suele ser suficientemente inteligible, y la apreciacién
del publico en general puede ser deficiente sobre este tipo de productos.

Es necesario fomentar la innovaciéon. Algo que preocupa notablemente a los poten-
ciales compradores de rentas vitalicias es la pérdida de toda capacidad de dejar legado.
También hay que buscar productos que sean equilibrados, pues cuando los usuarios eli-
gen multitud de garantias complementarias al producto basico, los precios no son en
absoluto competitivos. Hoy en dia, la innovacién esta llegando de la mano de productos
como las variable annuities, hipotecas inversas, o productos que combinan la percepcién
de ingresos anuales con cobertura de la dependencia.

Por el lado de la oferta, el mercado de rentas vitalicias es propenso a sufrir proble-
mas de antiselecciéon (las personas con mejor salud y mejores expectativas de vida se
decantan mas por las rentas vitalicias, y las que no, prefieren otras formas de cobro,
como capital o rentas no aseguradas), es incompleto (no hay suficientes elementos que
protejan contra la inflacién, hay carencia de exposicién a acciones), los requisitos de
capital regulatorio estin cambiando (y no precisamente reduciéndose, con lo cual el
negocio asegurador en este ambito puede perder rentabilidad), y muy especialmente,
hay un serio problema con la cobertura del riesgo de longevidad.

Este riesgo de longevidad puede ser especifico (individual) o agregado (de una
cohorte o generacién). El primero se cubre por las propias técnicas de aseguramiento
(pooling), pero el segundo es bastante mas dificil de medir, primero, y de cubrir, después.
Para su medicién, hay que incorporar aproximaciones estocasticas a la valoracién del
riesgo biométrico, utilizando cdlculo actuarial proyectivo y simulaciones de escenarios,
stress-testing, y otros procesos habituales de gestién interna de riesgos. También se pue-
den utilizar técnicas financieras como el Asset Liability Management (ALM) o Liability

5 Para un debate amplio sobre ello véase Valero (2013).
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Driven Investment (LDI), que sucintamente tratan de ajustar la asignacién estratégica de
activos a las obligaciones, de forma que los retornos de las inversiones puedan ser sufi-
cientes para, al menos, cubrir las obligaciones.

Otra opcién es la de distribuir riesgos entre todos los implicados (stakeholders) del sis-
tema de pensiones, por via de vincular las prestaciones parcialmente a la esperanza de
vida, y modificar las contribuciones para mantener los niveles de cobertura. También se
pueden transferir los riesgos, a través de buy-outs (trasladando el esquema a un asegura-
dor), buy-ins (asegurando las obligaciones), o con instrumentos derivados de cobertura
de longevidad. Los dos primeros son para planes de prestacién definida. Con respecto
a los instrumentos para la cobertura de longevidad, hay un amplio campo de desarrollo
por delante. Sintéticamente, estos instrumentos adoptan la forma de permutas financie-
ras (swaps), en los que quien compra la cobertura (el fondo de pensiones o el asegurador
que provee la renta) paga unas cantidades fijas durante el contrato en funcién de las
tablas de mortalidad especificadas a cambio de tener la cobertura de los pagos variables
vinculados a la mortalidad real. Los swaps basados en indices permiten una transferen-
cia parcial del riesgo, pues protegen contra aumentos inesperados de la longevidad
agregada (el fondo de pensiones o el asegurador mantienen el riesgo de longevidad
individual), y son relativamente ficiles de estandarizar, con todo lo que ello conlleva en
cuanto a mejor transabilidad, liquidez y precio. El problema de estos swaps es que no son
transparentes y que usan indices privados de longevidad no conocidos por el publico, y
ademas, su duracién puede no ser suficiente para el periodo que requiere cubrirse, y son
precisos colectivos grandes para que sea posible esta transferencia de riesgos. En suma,
para la adecuada utilizacién de swaps hay que contar con indices de longevidad publicos
y creibles, tarea que los gobiernos deberfan asumir a través de sus agencias de estadisti-
cas (OECD, 2012).

El rol de los gobiernos para favorecer el desarrollo de los «mercados de longevidad»
tiene otras vertientes, como la emisién de bonos de longevidad, en los que los cupones
se vinculan al indice de longevidad, o de bonos de larga duraciéon (Suecia ha anuncia-
do bonos a 20 afios, y el Reino Unido debate la emisién de bonos a 100 afos, o deuda
perpetua) (OECD, 2012).

Por tanto, resulta poco probable que los mercados de rentas vitalicias funcionen efi-
cientemente a menos que haya un fuerte apoyo estatal para poner en marcha un mer-
cado de cobertura de riesgos de longevidad.

5. CONCLUSIONES

— La tendencia global en sistemas complementarios de pensiones sigue los pos-
tulados del MCV, con sistemas en la acumulacién fundamentalmente de con-
tribucién definida, y desacumulacién progresiva, a través del uso (moderado)
de rentas vitalicias, combinado con disposiciones de capital u otro tipo de
pagos mas o menos periédicos, aunque buena parte de las disposiciones o
desacumulacién no se realiza todavia a través de instrumentos especificos
como las rentas vitalicias.
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Los sistemas complementarios estin teniendo un fuerte desarrollo, a través de sis-
temas obligatorios, pseudo-obligatorios o impulsados por incentivos financieros,
para alcanzar niveles de cobertura, entre pensiéon puablica y privada, que permita
una adecuada distribucién del consumo en el ciclo vital.

La complementacién de pensiones en la jubilacién se puede hacer a través de
vehiculos especificos (como planes de pensiones) o inespecificos (otras formas de
ahorro, en especial, la vivienda). La desacumulaciéon en vehiculos especificos puede
hacerse a través de capitales o rentas, y éstas admiten diversas opciones (fijas/varia-
bles, inmediatas/diferidas, individuales/conjuntas, ...). En los dltimos tiempos se
estan desarrollando férmulas hibridas como los retiros programados. Por su parte,
la desacumulacién a través de vehiculos no especificos, y en especial si son iliquidos,
se puede hacer a través de productos que permiten hacer liquidos esos activos. La
principal fuente de ahorro en este caso es la vivienda, y la necesidad de darle liqui-
dez ha permitido la creacién de productos como las hipotecas inversas, atin con
escaso desarrollo pero llamadas a jugar un papel relevante.

La economia conductual evoca preferencia por las rentas vitalicias como forma
béasica para la desacumulacién, pero se constata su insuficiente desarrollo.
Algunos de los elementos que inducen a comportamientos poco proclives a las
rentas vitalicias son la idiosincrasia de los esquemas de contribucién definida, de
raices diferentes a los de prestacién definida, en los que la renta es la forma habi-
tual de cobro, la influencia de los sistemas bésicos de pensiones publicas que son
en forma de renta, y cuestiones vinculadas a la percepcién de las personas, como
subestimar la longevidad o dar mas valor al corto que al largo plazo. Las reco-
mendaciones en este ambito se centran en un buen andlisis de las necesidades
futuras, asesoramiento adecuado y combinacién de productos y férmulas de per-
cepcién que sean compatibles con las necesidades analizadas.

Hay que concebir la pensién desde una perspectiva holistica: debe garantizar un
minimo esencial para vivir, asegurar las contingencias de riesgo, mantener un
stock suficiente para contingencias no previstas y utilizar la riqueza remanente
para alcanzar un nivel deseado de vida o para dejar legado.

El insuficiente desarrollo en el mundo de las rentas vitalicias tiene que ver con
cuestiones del mercado de demanda y el de oferta. Por el lado de la demanda, la
consideracién inadecuada de las rentas como productos puramente financieros
las hace poco atractivas y los niveles de educacién financiera no son suficientes
por lo general para tomar decisiones del calado de como se percibe la pensién.
Para combatir algunos de estos problemas, hay que trabajar indudablemente en
la educacion fianciera de la poblacién, hay que reenfocar el objetivo de las rentas,
como producto asegurador que protege contra el riesgo de que los activos acu-
mulados no sean suficientes para cubrir la longevidad, y sobre todo, hay que tra-
bajar en la innovacion en estos productos: las variable annuities, hipotecas inversas
o la vinculacién con la dependencia son campos en los que hay por delante un
interesante y necesario desarrollo. Por el lado de la oferta, las rentas vitalicias tien-
den a favorecer la antiseleccién, y existe un riesgo de longevidad que no tiene un
mercado suficiente para cubrirse. Se utilizan técnicas puramente financieras, se
distribuyen o transfieren los riesgos, pero en mercados no completos, los costes
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son altos y los riesgos, latentes. Para paliar parte de estos problemas, hay que tra-
bajar a nivel estatal en la creacién y formalizacién de «mercados de longevidad»,
en los que haya suficientes instrumentos de cobertura, indices transparentes y
creibles de longevidad, bonos vinculados a la longevidad, o al menos, bonos de
larga duracion.

— En Espana el problema estd en el escaso desarrollo de los sistemas complementa-
rios, y a la luz del éxito de los sistemas obligatorios o pseudo-obligatorios desa-
rrollados en otros paises, y aunque Espaia no permite, constitucionalmente, obli-
gar a implantar planes de pensiones complementarios, una via racional podria
incorporar las mejores practicas en nuestro entorno: sistemas de autoafiliacién
sencillos y baratos, con un tratamiento fiscal que combine subsidios con deduc-

6. ciertas opciones de liquidez (con el consiguiente peaje fiscal), e implan-
tacién progresiva. La fase de desacumulacién podria encontrar en los retiros pro-
gramados una opcién razonable de cobro, y el mercado asegurador debe trabajar
mucho en desarrollar productos atractivos y de bajo coste, para que, con adecua-
do asesoramiento, las personas que alcanzan la jubilacién puedan disefar su pro-
ceso de retirada de fondos, atendiendo a sus necesidades econémicas y sus
deseos de legado. El desarrollo de rentas variables es muy necesario para tener
este tipo de vehiculos. Por otra parte, el alto nivel de acumulacién de patrimonio
inmobiliario deberia tener cauces eficientes para hacerlo liquido. Las hipotecas
inversas u otros productos que permiten dar liquidez a activos no liquidos son
imprescindibles para lograrlo.

ciones
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RESUMEN EJECUTIVO

Hace mas de un siglo nacié la Seguridad Social en los paises industrializados para
asegurar la jubilaciéon ordenada y aceptablemente remunerada de los proletarios a cam-
bio del pago de cotizaciones por su parte y la de sus empleadores. Se fij6 entonces la
edad de jubilacién en los 65 afos. El criterio entonces fue el de asegurar vitaliciamente
la «gran edad».

Hoy esa misma «gran edad» equivalente podria oscilar entre los 79 y los 89 afos. Pero
la edad de jubilacién no ha variado desde entonces, aunque la esperanza de vida de la
poblacién se haya mas que duplicado.

La sostenibilidad y suficiencia de las pensiones, las de cualquier sistema, se ven seria-
mente comprometidas si no adaptamos los grandes hitos del ciclo vital (la edad de jubi-
lacién ante todo, pero no tnicamente) a este espectacular y, a la vez, muy positivo desa-
rrollo de la longevidad.

Frente al reparto publico o la capitalizacién privada exclusivas, proponemos en este
articulo la creacién futura de un Sistema Mixto Diferido, es decir, aquél en el que, a par-
tir de una edad de jubilacién elegida libremente por los trabajadores, interviene en pri-
mer lugar la capitalizacién privada obligatoria y lo hace hasta esa «gran edad» atn por
definir con precisién. A continuacién, un pilar piblico de reparto con cuentas nociona-
les toma el testigo de la pensién al nivel en que ésta quedara bajo el pilar privado, para
proporcionar pensiones vitalicias a los entonces pensionistas. De esta manera, se
podrian solucionar graves problemas que afectan a los pilares publico y privado por
separado.

Esta propuesta equivale a la «reinvencién de la Seguridad Social» en el sentido de que
el pilar publico vuelve a asegurar la «gran vejez», como hiciera hace un siglo.

* Las opiniones expresadas en este articulo son de la exclusiva responsabilidad de sus autores y no
deben atribuirse de ninguna manera a las instituciones a las que pertenecen.

191



PENSIONES: UNA REFORMA MEDULAR

1. ENTENDIENDO EL {PROBLEMA? DE LAS PENSIONES: CAMBIOS
DE CICLO VITAL DERIVADOS DE UNA MAYOR LONGEVIDAD

La perspectiva de una creciente insuficiencia financiera del sistema de pensiones ha sido
un tema recurrente en la literatura econémica. Dada la envergadura de los sistemas publi-
cos de pensiones, esta perspectiva ha motivado el estudio de sus causas y de las posibles solu-
ciones. Parece haber un cierto consenso entre los estudiosos en senalar la mayor longevidad
como la causa del problema de sostenibilidad de las pensiones, siendo el miximo expo-
nente de este fené6meno bio-demogrifico la virtual inversién de la pirdmide poblacional.

Ante este diagnostico, y en particular para el caso espaiol, se han propuesto en la
literatura diversas alternativas para resolver o al menos aliviar el problema de sostenibi-
lidad del sistema de pensiones. En general, estas medidas estan enfocadas a politicas de
incremento de los recursos del sistema. En este sentido, se ha analizado la influencia
sobre la sostenibilidad del sistema de la natalidad (Roig y Patxot, 2005), de la producti-
vidad (Conde-Ruiz y Alonso, 2004; Belmonte, Corrales y Ruiz, 2009) o la inmigracién
(Le6n, 2004; Del Brio y Gonzilez, 2004; Izquierdo y Jimeno, 2005; Conde, Jimeno y
Valera, 2006; Jiménez-Ridruejo et al, 2009 y Gonzalez, 2013), entre otros. Otras pro-
puestas se han concentrado en el cambio de la financiacién del sistema trasladando
recursos al mismo provenientes de los impuestos generales (Zubiri, 2012).

Las propuestas centradas en la generacién de recursos adicionales, no obstante, tienen
el inconveniente de que o bien generan una contrapartida equivalente de pagos futuros por
derechos de pensién acumulados (si no netamente mayor, dadas las promesas implicitas y
las tasas internas de rendimiento de nuestro sistema), o bien detraen recursos de otras fun-
ciones del Estado del bienestar o exacerban los desincentivos creados por la fiscalidad.

El desarrollo y extensién de la longevidad, que no el envejecimiento, determina y
complica el problema de las pensiones de manera tan profunda que las soluciones con-
tables, que no pasen por un ajuste a la baja de las prestaciones, pueden crear a la larga
problemas adicionales. La mayor longevidad esta, de hecho, motivando otras adapta-
ciones individuales a lo largo del ciclo vital y que, a priori, no suelen relacionarse con el
incremento de la esperanza de vida.

Para entender estos comportamientos y sus implicaciones agregadas conviene moti-
var nuestro andlisis del futuro de las pensiones y la solucién que se propone en este tra-
bajo analizando la evolucién de la edad media a la que se producen las principales con-
tingencias vitales de un individuo representativo, que serfan, por orden de ocurrencia
regular, las que se muestran en el Grafico 1.

En la literatura se ha analizado la evolucién de algunas contingencias desde una
perspectiva individual!. No obstante, en este trabajo se presenta actualizado un mapa
con la evolucién de los principales hitos en el ciclo vital de los espafioles?, como se reco-
ge en el Grafico 2, mas abajo.

' Para mayor detalle de los trabajos que han estudiado la evolucién de estos hitos, ver del Olmo y
Herce (2011).

2 Conviene sefialar que al hablar de ciclo vital nos referimos al de un individuo representativo de
una cohorte cualquiera (sintética, es decir, de secciéon cruzada) que hubiese experimentado sucesivamen-
te las contingencias propias de un ciclo vital convencional (ver Del Olmo y Herce, 2011 para la metodo-
logia de construccién de los indicadores).
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GRAFICO 1. HITOS MAS IMPORTANTES DEL CICLO VITAL

Finalizacién de los estudios
Acceso al primer trabajo

Emancipacién

Primer matrimonio/ primer hogar
Primer hijo
Incapacidad permanente
Pre-jubilacion
Jubilacién
Primera incidencia de salud
Viudedad

Primera incidencia de discapacidad
Fallecimiento (cumplidos los 65 anos)

Fuente: Elaboracion propia

La primera etapa, la formativa, ha visto incrementada su edad efectiva de finaliza-
cién, desde los 17,34 anos en 1999 a 19,71 en 2013, lo que no evidencia directamente
un incremento de la edad de entrada al mercado laboral, que se ha mantenido pricti-
camente igual, desde los 23,33 anos en 1999 a los 23,64 en 2013, lo que, aun siendo
merecedor de un estudio mas profundo, podria venir dado por la basqueda sin éxito de
empleo o por la realizacién de formacién no reglada. En buena medida, esta extension
de la formacién es coherente con el alargamiento de la vida y coincide con lo que pre-
dice la teorfa del capital humano.

GRAFICO 2. HITOS DEL CICLO VITAL EN ESPANA (EDAD MEDIA A LA QUE
OCURREN LOS EVENTOS)
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Fuente: del Olmo y Herce (2011), actualizado.
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La mayor parte de los hitos vitales que se acaban de describir intervienen hasta poco
después del primer tercio del ciclo vital y, como se ha visto, su tendencia esta estrecha-
mente relacionada con la de la esperanza de vida. Salvo cuando se constatan variaciones
ciclicas acusadas, sin duda relacionadas con las fases excepcionalmente desfavorables del
ciclo econémico, o variaciones tendenciales debidas a estilos de vida —lifestyles— cambian-
tes. Mas adelante, bien pasada la mitad del ciclo vital, intervienen una serie de hitos liga-
dos a contingencias de salud mas o menos entremezclados con comportamientos de sali-
da del mercado de trabajo.

A diferencia de los hitos que intervienen en el primer tercio del ciclo vital, que se
concentran entre los 20 y los 35 afios, los hitos de salida del mercado de trabajo y de con-
tingencias de salud y supervivencia se dispersan entre los dltimos 30 o 35 afios del ciclo
vital, en dos bandas, por asi decirlo.

La incapacidad permanente interviene, de hecho, a cualquier edad, pero sucede que
se concentra a una edad justo previa a otra serie de ocurrencias directamente ligadas a
la salida de la actividad laboral, como son la (mal llamada) pre-jubilacién y la jubilacién
propiamente dicha, anticipada o no. La incapacidad permanente, de hecho, se ha com-
binado con la jubilacién anticipada muy a menudo para solventar, por una via impropia,
el ajuste del mercado laboral. La edad media a la que interviene la incapacidad perma-
nente habia venido disminuyendo hasta el inicio de la crisis, para remontar ligeramen-
te desde su inicio. Este hito ha pasado de ocurrir a los 54,32 anos en 1995 para hacerlo
a los 52,65 anos en 2012.

Por lo que respecta al abandono de la actividad laboral, hay que identificar dos fené-
menos clave: la prejubilacién y la jubilacién efectiva. En relacién a la primera, la edad
media de la misma se ha visto incrementada desde 55,65 anos en 1999 a 58,14 anos en
2013, si bien, hasta poco antes de la crisis estaba estabilizada por debajo de los 56 afos.
Sin embargo, es mds significativa la evolucién de la edad efectiva de jubilacién. A pesar
de que la edad legal de jubilacién han sido tradicionalmente 65 anos (67 cuando madu-
re la reforma de 2011), la edad efectiva no ha hecho sino disminuir hasta 2003, para
revertirse ligeramente esta tendencia a partir de dicho afio. Desde los 69,61 anos en
1975 se ha pasado a 62,87 en 2011.

Es este movimiento, al menos hasta 2003, de la edad efectiva de jubilacién a la baja
contradice palmariamente las tendencias observadas en los restantes hitos del ciclo vital
que se observan en el Grafico 2. La mayor esperanza de vida es compatible con el retra-
so de las decisiones bio-demograficas caracteristicas, como la de finalizar los estudios,
alumbrar el primer hijo, o formar el primer hogar. Pero es claramente incompatible, en
una primera impresién, con adelantar la salida efectiva del mercado de trabajo, por uno
u otro expediente.

A partir de la jubilacién, los hitos vitales mas relevantes estan relacionados con la auto-
nomia personal y otras contingencias de salud y supervivencia. Es en la «compresién» de
la ocurrencia de estas contingencias, empezando por la propia compresién de la mortali-
dad, en donde el progreso de la sociedad ha sido mas relevante. En relacién a la esperan-
za de vida en buena salud (o libre de problemas de salud) para una persona con 65 afios,
este indicador se ha incrementado desde los 72,64 anos en 2001 hasta los 73,68 anos en
2011. Asimismo, la edad a la que interviene la viudedad para aquellas personas que crea-
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ron en su momento una pareja se ha incrementado desde los 74,48 anos en 2001 hasta los
77,41 anos en 2012, por lo que la vida en compania es cada vez mds larga para las perso-
nas que sobrepasan los 75 anos. Por otra parte, y atendiendo a la situacién de discapaci-
dad de una persona una vez cumplidos los 65 afios, su esperanza de vida libre de discapa-
cidad ha aumentado desde los 77,61 afos en 1999 hasta los 78,77 afios en 2011.

De nuevo, todas estas contingencias intervienen a edades cada vez mayores y son
plenamente coherentes con el destacable aumento de la esperanza de vida a los 65 anos,
que ha pasado de ser 82,59 aftos en 1991 a 85,70 anos en 2011.

En resumen, existen multitud de razones para sospechar que el alargamiento de la
vida reclama respuestas de todos y cada uno de los individuos para adaptar los com-
portamientos y decisiones basicos del ciclo vital a este fundamental desarrollo de la
longevidad. Bien mediante el apoyo de las leyes (aumento del periodo de escolariza-
ci6én obligatoria) o por la via de comportamientos espontaneos (retraso de la llegada
del primer hijo) todas estas decisiones vitales estdn estrechamente ligadas a la mayor
longevidad y afectan a virtualmente todos los individuos caracterizando a la vez al sis-
tema social.

Al margen de otras circunstancias, el retraso de la edad de entrada a la actividad
laboral y, por tanto, al inicio de la adquisicién de derechos de jubilacién (explicitos, o de
mercado, o implicitos, en los sistemas puablicos) se explica fundamentalmente por la lon-
gevidad, que fuerza a dotarse de mayor capital humano. La tendencia a salir, o preten-
der salir, cada vez antes de la actividad laboral por la via de la incapacidad permanente
falseada, la pre-jubilacién o la jubilacién anticipada desequilibra esencialmente el «alge-
bra vital» de los individuos y el balance de recursos (cotizaciones y/o ahorro durante los
anos activos) y necesidades (consumo durante la jubilacién) que, en definitiva, soporta
cualquier sistema de pensiones publico, privado, de capitalizacién o de reparto.

Con la ayuda del enfoque del dlgebra vital, el problema de las pensiones se entiende
como un problema de coherencia individual y colectiva de ese balance y los desequilibrios no
se resuelven definitivamente mediante reformas que desconsideren esta coherencia. Una
coherencia que, por encima de todo, pasa por (i) la determinacién de la frontera que divide
las fases activa y «pasiva» del ciclo vital, esto es, la edad de jubilaciéon que, en absoluto, ha
mantenido el ritmo de adaptacién que exigirfa el incesante aumento de la longevidad, (i) el
reequilibrio de los recursos y necesidades del ciclo vital, o (iii) una combinacién de ambos.

2. LA REINVENCION DE LA SEGURIDAD SOCIAL: LA «GRAN EDAD»
HOY Y EL «SISTEMA MIXTO DIFERIDO»

La Seguridad Social fue disefiada a finales del siglo XIX con el objetivo de ofrecer
una proteccién contra la invalidez y la vejez a aquella parte de la poblacién trabajadora
que habia superado una cierta edad sin haber realizado la necesaria acumulaciéon de
recursos para mantenerse sin necesidad de trabajar. Es decir, la inmensa mayoria de los
proletarios del momento.

En Espana, la edad de jubilacién a los 65 afios fue establecida en 1919 por el
Reglamento General del Régimen Obligatorio del Retiro Obrero, cuando la esperanza
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de vida a los 65 afios era de 10,18 afos. Esperanza de vida que, al nacimiento, se situa-
ba en los 41,15 anos (INE, 1977). En aquel entonces, poco mds de la tercera parte de
una generaciéon llegaba a cumplir los 65 afnos. Sin embargo, en la actualidad, la espe-
ranza de vida al nacimiento es de 82,27 anos mientras que la esperanza de vida a los 65
anos es de 20,69 anos®. La adaptacién de la edad de jubilacién a este espectacular desa-
rrollo bio-demogréfico no se ha incorporado al sistema de pensiones, y muy timida-
mente, hasta que no ha entrado en vigor, el 1 de enero de 2013, la Gltima reforma de las
pensiones hasta la fecha®.

Visto el profundo desequilibrio que el paso del tiempo ha abierto entre los recursos acu-
mulados durante la fase activa del ciclo vital (carrera de cotizaciones, aportaciones a pla-
nes de pensiones, otro ahorro dedicado a la vejez) y las necesidades durante el ciclo pasi-
vo, acrecentadas por la extension de la longevidad, caben pocas cosas «amables» que hacer.

La solucién que se propone en este articulo, dicho esto con todas las reservas pertinen-
tes, es, reinventar la Seguridad Social. Es decir, hacer; ni mas ni menos, lo que, salvando
todas las distancias, se hizo hace ya mas de un siglo. Lo que se propone es justamente recu-
perar el objetivo de los legisladores de hace mas de un siglo: asegurar la «gran vejez».

Nos basamos en la idea de que la «gran vejez» era, a principios del siglo XX, exacta-
mente esos 65 anos adoptados como edad de jubilaciéon en Espafa y en la generalidad
de los paises entonces desarrollados. Entonces, como ya se ha mencionado, sélo la ter-
cera parte de la poblacion llegaba a cumplir los 65 afnos. Por otra parte, la esperanza de
vida que quedaba a dichos supervivientes era algo superior a la década.

La definicién precisa de la edad a la que se inicia la gran vejez en la actualidad no es
cuestién inocua, pues cualquiera que sea el criterio que se adopte, resultara ser una edad
muy elevada de forma que la pretension de refundar un sistema de Seguridad Social
sobre estas bases arrojarfa resultados, cuando menos, muy chocantes. Pero analicemos las
cosas con detenimiento teniendo en cuenta las posibilidades que un siglo de desarrollo
social, econémico y financiero aportan a un razonamiento parecido.

Si, para definir la gran edad equivalente hoy dia a los 65 afios de principios del S.
XX, se adoptase el criterio de seleccionar la edad a la que se observaria hoy que sobre-
vive el mismo porcentaje de miembros de una generaciéon que entonces cumpliera los 65
anos (el 36,5%), deberiamos adoptar la muy chocante edad de 89 anos. Sencillamente,
carece de sentido pretender asegurar a los individuos a esa edad. Por no aludir al sin sen-
tido que ello conllevaria para cualquier esquema de edad de jubilacién.

No obstante, la utilizacién del criterio alternativo de elegir la edad que lleve implici-
ta una esperanza de vida similar a que se disfrutaba a los 65 afos a principios del S. XX,
en el momento del nacimiento de los sistemas de Seguridad Social arroja un resultado
sensiblemente diferente, aunque tampoco exento de relevantes connotaciones. En efec-
to, si en 1920 la esperanza de vida de la poblacién espaiola a los 65 anos era de 10,18

3 Si analizamos la poblacién que sobrevivia en 1920 a los 65 afios, nos encontramos con que en 1920
sobrevivia un 36,51% de las personas pertenecientes a una generacién (Carreras y Tafunell,
Coordinadores, 2005), mientras que en la actualidad el porcentaje asciende al 89,97%.

4 En la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacién, adecuacién y modernizacién del sistema de
Seguridad Social, se establecié como nueva edad de jubilacién los 67, aunque no entrard en vigor hasta 2027.
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anos, la edad a la que hoy corresponde dicha esperanza de vida entre la poblacién
espafiola es la de 79 afios®. De nuevo, tampoco a esta elevada edad puede pretenderse
que los individuos abandonen el mercado de trabajo.

Definimos, a continuacién un esquema al que denominamos «sistema mixto diferido»
en el que, a diferencia de lo que sucede en un «sistema mixto contemporaneo» en el que
un pilar pablico y un pilar privado coexisten en el tiempo, el pilar publico sucede en el
tiempo al pilar privado, precisamente alrededor de esa «gran edad» a la que se aludia ante-
riormente. Este pilar privado, de capitalizacién y prestacién definida, interviene inmedia-
tamente después de que el individuo haya elegido la edad a la que desea jubilarse, dentro
de un determinado rango de edades permitidas por el sistema mixto y aporta los recursos
necesarios para el jubilado hasta que este cumple la «gran edad». El pilar publico, por su
parte, de reparto con cuentas nocionales y, por lo tanto, de contribuciéon definida implici-
ta, interviene justo cuando finaliza el pilar privado, es decir; a la «gran edad». Contra las
cotizaciones previamente pagadas, el pilar publico paga pensiones vitalicias en las que se
integra la contingencia de vejez y en la que se podria integrar igualmente la contingencia
de dependencia o cuidados de larga duraciéon. A esta «gran edad», la probabilidad de
haber incurrido en esta dltima contingencia es muy significativa.

Mediante esta combinacién longitudinal, diferida de los pilares privado y publico, el tra-
tamiento de la «gran edad» es manifiestamente muy diferente del que tenia cuando se
invent6 la Seguridad Social, ya que esta «gran edad» no es, en efecto, la edad de jubilacién.

De hecho, la edad de jubilacién puede elegirse de manera mucho mas flexible que
en la actualidad, si bien dicha eleccién viene condicionada por la acumulacién de recur-
sos que cada trabajador haya podido realizar en su esquema de capitalizacién o el de su
empresa. A estos efectos, debe sefialarse que, para evitar la imprevisién, la pertenencia
de todos los trabajadores a un plan de pensiones de empresa o individual debe ser obli-
gatoria. Es decir, el pilar privado sustituiria a la Seguridad Social hasta la «gran edad>».
Las anualidades que el pilar privado del sistema mixto diferido otorgase gozarian de una
caracteristica de la que no pueden gozar las anualidades vitalicias convencionales:
estarfan protegidas contra el riesgo de longevidad, ya que dejarfan de percibirse al cum-
plimiento de la gran edad por parte del pensionista. Este cap al riesgo de longevidad (un
riesgo no compensable) las haria sensiblemente mas baratas que las rentas vitalicias con-
vencionales, que no cuentan con dicha proteccién debiendo incrementar su coste des-
proporcionadamente a causa de riesgo que cubren.

3. EL SISTEMA MIXTO DIFERIDO STEP 1: ELIGE TU EDAD DE JUBILACI()N
Y AHORRA LO SUFICIENTE PARA TU RETIRO HASTA LOS 79 ANOS

Al inicio de la actividad laboral se inicia también la obligacién de aportar al pilar de capi-

talizacién individual. La decisién del momento de jubilacién debe ser una decision indivi-
dual y coherente con el ciclo vital de cada una de las personas. Por ello, las aportaciones al

5 Para aproximar la edad de gran vejez de la actual poblacién espafiola, se han utilizado las Tablas
de Mortalidad de la poblacién de Espafia de 2011 para ambos sexos elaboradas por el INE.
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seguro de capitalizacién se realizaran libremente por el individuo en funcién de dos para-
metros de decision: la edad de jubilacién deseada y la tasa de sustitucion buscada®.

Como se puede apreciar en la Tabla 1, para el estudio realizado se ha considerado el
caso de un espafol representativo que empieza a trabajar a los 25 afios con un salario
anual de 16.938,06 euros’ y decide retirarse a los 65 afios con una tasa de sustitucion,
mas bien elevada, del 88%.

Se considera una edad de gran vejez de 79 anos, segtn el andlisis realizado anteriormen-
te, un incremento anual del salario del 3% (un 2% debido a la inflacién y un 1% debido a la
productividad) y un incremento de la pensién anual del 2% para preservarla de la inflacién.

TABLA 1. HIPOTESIS DEL MODELO DE CAPITALIZACION

Salario anual a los 25 anos 16.938,06 €
[Tasa de sustitucién 88%
Edad de comienzo de la vida laboral 25
Edad de jubilacién 65
Edad de gran vejez 79
[Tipo de interés 5.00%
(Tasa de inflacién 2.00%
Incremento anual de la productividad 1.00%

Fuente: Elaboracion propia

Se supone también el mismo tipo de interés para la tasa de inversién y el tipo de
interés técnico actuarial. Aunque esta hipétesis no es real en el mundo financiero, nos
permite simplificar el modelo y hacerlo mas comprensible. Ademads, se considera un
modelo prepagable basado en contribuciones definidas aunque con prestaciones objeti-
vo que, siguiendo a De la Pena (2000), consiste en estimar la prestacién objetivo a la
edad de jubilacién y el capital acumulado necesario para cumplir este objetivo. En nues-
tro caso, y como primer paso, se han calculado las prestaciones con un modelo finan-
ciero actuarial. Posteriormente, el capital acumulado en base a las prestaciones objetivo
es distribuido a lo largo de la vida laboral a través de un modelo financiero de capitali-
zacién, calculado mediante un modelo de contribuciones definidas, de forma que aun-
que se busque una prestacién objetivo y el fondo necesario para obtenerla, el individuo
decidira la aportacién necesaria para alcanzar el ahorro necesario.

6 Como tasa de sustitucién se ha definido la relacién entre la primera pensién que percibird la per-
sona y el salario que tendria a esa misma edad de seguir trabajando. La primera pension se ha calcula-
do conforme los pardmetros definidos por la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacién, adecua-
ciéon y modernizacion del sistema de Seguridad Social.

7 Ganancia media anual de una persona entre 25y 29 aios en 2011 segiin la Encuesta de estructu-
ra salarial del INE.

198



REINVENTAR LA SEGURIDAD SOCIAL ASEGURANDO LA «GRAN EDAD»

En este sentido, el parametro resultante del cdlculo es la tasa de ahorro necesaria
para obtener a la edad de jubilacién la pensién planificada, que, en definitiva, equivale
a un tipo de cotizacién como el que financia a la Seguridad Social o un tipo de aporta-
ci6n como el que financia a las pensiones complementarias en la actualidad. Aunque en
el modelo se ha supuesto una evolucién lineal de los salarios, hay que incidir en que en
la vida real la pensién resultante del calculo puede ser o no la planificada, puesto que
un cambio en un pardmetro inicial (por ejemplo los incrementos salariales por un ascen-
so en el trabajo) haria variar las aportaciones, al tratarse de un modelo de contribucio-
nes definidas. Por lo tanto, el individuo adaptard su planificacién financiera de cara a la
jubilacién en funcién de situacién en cada momento.

Usando la tabla de mortalidad para la poblacién espanola que se ha construido en
base a los datos del INES y para el caso de nuestro individuo representativo, su pension
objetivo y el ahorro necesario para la misma se presentan en la Tabla 2:

TABLA 2. PRESTACION OBJETIVO Y CONTRIBUCIONES DEFINIDAS

Objetivo de pension de jubilacion 48.664,54 €
Fondo ahorrado 525.637,37 €
Contribucién anual 2.650,15 €
(Tasa de ahorro 15,65%

Fuente: Elaboracion propia

La pension objetivo esta definida por el individuo en funcién de la edad de retiro (65
anos) y la tasa de sustitucién, siendo ésta un 88% del salario anual que tendria a los 65
anos, es decir, 48.664,54 euros. De esta forma, con estos criterios el individuo debera
ahorrar anualmente un 15,65% de su salario para poder alcanzar dicha pensién objeti-
vo, que percibira desde la edad de retiro efectivo hasta la edad de gran vejez (un lapso
de 14 anos con los supuestos de partida).

La ventaja del sistema mixto diferido es la libertad que otorga al individuo a la hora
de decidir algo tan importante como es la edad de jubilacién. En la Tabla 3 se muestra,
mediante un andlisis de sensibilidad un tanto extremo, un abanico de posibilidades de
decision que muestra la tasa de ahorro necesaria en funcién de distintas edades de jubi-
lacién y tasas de sustitucion.

8 Poblacién (P,) y defunciones (D,) observadas de residentes en Espafia a 1 de enero de 2012. A par-
tir de estos datos, se construye la tabla de mortalidad mediante las siguientes magnitudes:
-m tasa especifica de mortalidad por edad observada: m = D/ P,
2'm

-q, probabilidad de muerte: ¢, = im

-1, supervivientes a edad exacta x: 1(0) = 100000 ;1 =1 - (I *q,)

-d, defunciones tedricas de la tabla:d, = 1 *q,

-Con estos datos, se calcula la probabilidad de supervivencia o mortalidad a la edad x+1 de una per-
sona con X anos.
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TABLA 3. TASA DE AHORRO CORRESPONDIENTE A DIVERSAS
COMBINACIONES DE EDAD DE JUBILACI()N Y TASA DE SUSTITUCION

Edad de jubilaciéon

58 61 63 65 67 70 73 76 78

50% | 15,84% | 12,53% | 10,61% | 8,88% | 7,31% | 5,20% | 3,33% | 1,62% | 0,54%

55% | 17,42% | 13,79% | 11,68% | 9,77% | 8,04% | 5,72% | 3,66% | 1,78% | 0,59%

60% 19,00% | 15,04% | 12,74% | 10,66% | 8,77% | 6,24% | 4,00% | 1,95% | 0,65%

65% |20,59% | 16,29% | 13,80% | 11,55% | 9,50% | 6,76% | 4,33% | 2,11% | 0,70%

70% | 22,17% | 17,55% | 14,86% | 12,43% | 10,23% | 7,28% | 4,66% | 2,27% | 0,75%

75% | 23,75% | 18,80% | 15,92% | 13,32% | 10,97% | 7,80% | 4,99% | 2,43% | 0,81%

80% | 25,34% | 20,05% | 16,98% | 14,21% | 11,70% | 8,32% | 5,33% | 2,60% | 0,86%

85% |26,92% | 21,31% | 18,04% | 15,10% | 12,43% | 8,84% | 5,66% | 2,76% | 0,91%

90% | 28,50% | 22,56% | 19,10% | 15,99% | 13,16% | 9,36% | 5,99% | 2,92% | 0,97%

95% | 30,09% | 23,81% | 20,17% | 16,88% | 13,89% | 9,88% | 6,33% | 3,08% | 1,02%

Tasa de sustitucion (% del salario anual)

100% | 31,67% | 25,07% | 21,23% | 17,76% | 14,62% | 10,40% | 6,66% | 3,24% | 1,08%

Fuente: Elaboracion propia

La tasa de contribucién calculada en la tabla 3 es cierta desde un punto de vista
financiero actuarial. Sin embargo, en la realidad las companias aseguradoras repercu-
ten unas comisiones derivadas de los costes de gestién que suponen una mayor con-
tribucién para los empleados y que dependen directamente del capital ahorrado. En
el caso de Espafa?, la comisién media de los dltimos afios para los planes de pensio-
nes individuales fue del 1,42% y del 0,22% para los planes de empleo, lo cual habla
elocuentemente acerca de las economias de escala que consiguen los planes de
empleo, por los que las compafifas aseguradoras, por otra parte, compiten mas afila-
damente. A su vez, siguiendo a Lejarraga, Vidal y Devesa (2002), en Espana, el coste
de transformacién del ahorro acumulado en una renta vitalicia estd en torno al 2,5%,
un coste manifiestamente muy elevado. No obstante, en el caso del sistema mixto dife-
rido, la obligacién a contribuir al seguro de capitalizacién individual, junto a la ine-
xistencia de problemas de seleccién adversa (debido a que la renta no es verdadera-
mente vitalicia, como se argumentaba anteriormente y se verda mds tarde), permitiria
generar economias de escala en la gestiéon de los planes de pensiones, lo que reduciria
los costes de gestion de las rentas (por ejemplo, al 1,50%) y los costes de gestién de las

9 Datos del Informe 2012 de Seguros y Fondos de Pensiones elaborado por el Ministerio de
Economia y Competitividad.
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contribuciones (por ejemplo hasta el 0,20%). Por lo tanto, si suponemos un 0,20% de
costes de gestion, la primera tasa de contribucién ascenderia hasta el 15,85% y para
anos sucesivos seria del 16,05%.

4. EL SISTEMA MIXTO DIFERIDO STEP 2: A TUS 79 ANOS QUEDAS
CUBIERTO VITALICIAMENTE POR LA SEGURIDAD SOCIAL

Como se ha visto, el seguro de capitalizacién individual abarca los anos de retiro que se
encuentran entre la edad de jubilacién (libremente elegida) y la gran vejez. Una vez se llega
a esta edad, el encargado de cubrir las pensiones serd el sistema publico de Seguridad
Social, otro seguro obligatorio, aunque publico. Para ello, se financiara con las cotizaciones
que los trabajadores en activo pagan al sistema mientras trabajan. Por lo tanto, el pilar pabli-
co se estructura como un sistema de reparto, aunque con una diferencia con respecto al
actual sistema de pensiones, y es que las cotizaciones seran pagadas a partir de una deter-
minada edad, no desde el inicio de su vida laboral. De esta forma, los trabajadores podran
hacer frente desde el principio a las contribuciones de sus seguros de capitalizacién, a una
tasa sensiblemente inferior a la de la Seguridad Social en la actualidad (el 28,3% entre la
parte que paga el trabajador y la que paga la empresa) y a partir de un momento dado
(supuesto en nuestras simulaciones en los 40 anos), en el que, por lo general, los niveles
salariales seran mayores, se comenzara a cotizar al sistema publico. De esta forma, al ser las
obligaciones del pilar ptiblico menores, la financiacién requerida también es mucho menor.

Una restriccion relevante de esta transicion entre el pilar privado y el pablico es que
este debe mantener el nivel de vida que proporcionaria el seguro de capitalizacién indi-
vidual si siguiese en vigor. Por lo tanto, el mecanismo de calculo, en este caso, estd basa-
do en prestaciones definidas (la que le corresponda a cada individuo en funcién de su
pensién percibida hasta el momento).

En relacién a las cotizaciones de los trabajadores, las mismas son calculadas en fun-
cién del objetivo de pensién, aunque hay que tener un importante matiz en cuenta, y es
que, a pesar de esta definicién, el sistema es de reparto, por lo que las cotizaciones paga-
das en un momento del tiempo por un trabajador sirven para financiar las pensiones de
ese momento, no para financiar su propia pensién futura.

En el caso de nuestro individuo representativo, la Tabla 4 muestra los resultados obte-
nidos:

TABLA 4. PENSION Y COTIZACIONES AL SISTEMA PUBLICO
DE SEGURIDAD SOCIAL

Objetivo de pension de jubilacién 64.211,83 €
Fondo ahorrado (valorado a los 79 afos) 560.623,72 €
Cotizacién anual 3.029,81 €
Tasa de cotizacién 11,48%

Fuente: Elaboracion propia
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Por lo tanto, un trabajador representativo deberd contribuir al sistema con una tasa
de cotizaciéon del 11,48% desde los 40 afios hasta su jubilacién efectiva (25 afios en nues-
tro escenario base) para, de esta forma, obtener a los 79 anos una pensiéon de 64.211,83
euros, que corresponderia a su vez con la que pagaria el seguro de capitalizacién si
siguiera en activo, de modo que el pensionista no pierde poder adquisitivo.

Nada impide dotar al pilar pablico de reparto de una légica de cuentas nocionales
que equilibre tanto longitudinal como transversalmente las cuentas del sistema, si bien
es este articulo el énfasis se pone en la cuenta individual de cada trabajador.

En cualquier caso, la evidencia aportada hasta ahora muestra que, combinados
ambos pilares, el tipo de cotizacién de los trabajadores para obtener una pensién que
sustituya en un 88% al salario previo a la jubilacién, interviniendo esta jubilacién a los
65 anos y preservando ambos pilares su equilibrio actuarial, deberia ser del 16,05% del
salario entre los 25 y los 40 afnos y del 27,53% del salario (16,05% + 11,48%) entre los
40y los 65 anos. Sensiblemente menor que el 28,3% actual durante toda la vida laboral.
La cuestién de quien pagaria estas cotizaciones a los pilares publico y privado es una
cuestién menor si se tiene en cuenta que, en cualquier caso, las cotizaciones representan
remuneracién de los asalariados y se detraen integramente de dicha remuneracién total
para obtener el salario integro de aquellos.

Otra cuestién, no menor, es la de la cobertura de las contingencias de invalidez, viu-
dedad y supervivencia. Claramente, estas contingencias admiten una compensacién
(pooling) de riesgos y, debidamente aquilatadas en el plano actuarial, pueden segregarse
del tronco principal de la previsién para la jubilacién y someterse a la técnica ordinaria
del seguro a un coste muy reducido.

5. {COMO COMPARA EL SISTEMA MIXTO DIFERIDO, CON UN SISTEMA
DE CAPITALIZACION PURO Y CON EL ACTUAL SISTEMA DE SEGURIDAD
SOCIAL?

En la anterior seccién se ha presentado la propuesta de alternativa al actual sistema
de pensiones. Creemos que reinventar la Seguridad Social a través de un sistema Mixto
Diferido supondria solventar definitivamente el problema de las pensiones dando a la
vez una gran capacidad de opcién personal a los trabajadores. Sin embargo, la primera
duda que puede surgir es si realmente este sistema mejora el bienestar de los pensionis-
tas y si resulta eficiente con respecto a los sistemas alternativos. Para responder a esta
pregunta se ha realizado un analisis comparativo entre el sistema Mixto Diferido, el
actual sistema de reparto espafiol y el sistema de capitalizacién con rentas vitalicias.

Desde la perspectiva del sistema espanol de seguridad social, en este trabajo sélo nos
interesa la contingencia de jubilacién, por lo que se usard una tasa de cotizacién relati-
va a la contingencia de jubilacién del 16,71%!9.

10" Fsta tasa se ha calculado obteniendo para los afios 2000 a 2012 la tasa de cotizacién ponderada
por la proporciéon de pensiones de jubilacién sobre las totales del sistema y calculando la tasa media de
todos los afos.
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En el caso de un individuo representativo que ha cotizado durante 40 anos y usando
la férmula de célculo de la pensién contenida en la tltima reforma del sistemall, la pen-
sion resultante es de 48.664,54 euros al ano.

Por otra parte, se ha simulado un sistema de pensiones basado en la capitalizacién finan-
ciera con rentas vitalicias. Para ello, y con el fin de hacer una comparacién posterior, se han
utilizado dos alternativas de tablas de mortalidad. La primera es la tabla de mortalidad cons-
truida en base a la poblacién espafiola de 2011 utilizada en el resto del trabajo. La segunda
se basa en las tablas de mortalidad utilizadas en las compaiias de seguros (Tablas GRM 95 y
GRF 95). Sin embargo, la utilizacién de estas tablas conlleva una limitacién, y es que mientras
la tabla calculada en base a la poblacién espaiiola se basa en datos de ambos sexos, las tablas
utilizadas por las compaiias de seguros estan divididas en dos, para ambos géneros. Para sol-
ventar esta limitacién, se ha calculado una tabla para ambos géneros en base a los datos de
supervivientes en ambas poblaciones. Por lo tanto, las tasas de mortalidad estan ponderadas
por género. De cara a este trabajo se ha denominado a esta tabla de mortalidad GRMF 95.

Se ha realizado un analisis con la aplicaciéon de ambas tablas de mortalidad en el que se
muestra la tasa de ahorro necesaria para poder jubilarse a la edad deseada y con la tasa de
sustitucion deseada, mediante un sistema de capitalizacién con rentas vitalicias (tablas 5 y 6).

TABLA 5. TASA DE AHORRO (TIPO DE COTIZACION) BAJO DIFERENTES
HIPOTESIS DE EDAD DE JUBILACION Y TASA DE SUSTITUCION EN UN
SISTEMA DE CAPITALIZACION PURO

Edad de jubilacion

58 61 63 65 67 70 73 76 78

50% | 16,46% | 14,61% | 13,55% | 12,60% | 11,74% | 10,60% | 9,62% | 8,75% | 8,24%

55% | 18,11% | 16,08% | 14,91% | 13,86% | 12,91% | 11,66% | 10,58% | 9,63% | 9,06%

60% | 19,75% | 17,54% | 16,26% | 15,12% | 14,09% | 12,72% | 11,54% | 10,51% | 9,88%

65% | 21,40% | 19,00% | 17,62% | 16,38% | 15,26% | 13,78% | 12,50% | 11,38% | 10,71%

70% | 23,05% | 20,46% | 18,97% | 17,64% | 16,44% | 14,84% | 13,46% | 12,26% | 11,53%

75% | 24,69% | 21,92% | 20,33% | 18,90% | 17,61% | 15,90% | 14,43% | 13,13% | 12,36%

80% | 26,34% | 23,38% | 21,68% | 20,16% | 18,78% | 16,97% | 15,39% | 14,01% | 13,18%

85% | 27,98% | 24,84% | 23,04% | 21,42% | 19,96% | 18,03% | 16,35% | 14,88% | 14,00%

90% | 29,63% | 26,30% | 24,39% | 22,68% | 21,13% | 19,09% | 17,31% | 15,76% | 14,83%

Tasa de sustitucién (% del salario anual)

95% | 31,28% | 27,77% | 25,75% | 23,94% | 22,31% | 20,15% | 18,27% | 16,63% | 15,65%

100% | 32,92% | 29,23% | 27,10% | 25,19% | 23,48% | 21,21% | 19,23% | 17,51% | 16,47%

Fuente: Elaboracion propia

1 Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacién, adecuacién y modernizacién del sistema de
Seguridad Social.
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TABLA 6. TASA DE AHORRO (TIPO DE COTIZACION) BAJO DIFERENTES
HIPOTESIS DE EDAD DE JUBILACI()N Y TASA DE SUSTITUCION EN UN
SISTEMA DE CAPITALIZACION PURO (TABLA DE MORTALIDAD GRMF 95)

Edad de jubilacién

58 61 63 65 67 70 73 76 78

50% | 18,11% | 16,08% | 14,91% | 13,86% | 12,92% | 11,67% | 10,58% | 9,63% | 9,06%

55% | 19,92% | 17,69% | 16,40% | 15,25% | 14,21% | 12,83% | 11,64% | 10,60% | 9,97%

60% | 21,73% | 19,29% | 17,89% | 16,63% | 15,50% | 14,00% | 12,70% | 11,56% | 10,88%

65% | 23,54% | 20,90% | 19,38% | 18,02% | 16,79% | 15,17% | 13,76% | 12,52% | 11,78%

70% | 25,36% | 22,51% | 20,87% | 19,40% | 18,08% | 16,33% | 14,81% | 13,48% | 12,69%

75% | 27,17% | 24,12% | 22,36% | 20,79% | 19,37% | 17,50% | 15,87% | 14,45% | 13,60%

80% | 28,98% | 25,73% | 23,85% | 22,18% | 20,67% | 18,67% | 16,93% | 15,41% | 14,50%

85% | 30,79% | 27,33% | 25,34% | 23,56% | 21,96% | 19,83% | 17,99% | 16,37% | 15,41%

90% | 32,60% | 28,94% | 26,84% | 24,95% | 23,25% | 21,00% | 19,05% | 17,34% | 16,31%

Tasa de sustitucion (% salario anual)

95% | 34,41% | 30,55% | 28,33% | 26,33% | 24,54% | 22,17% | 20,10% | 18,30% | 17,22%

100% | 36,22% | 32,16% | 29,82% | 27,72% | 25,83% | 23,33% | 21,16% | 19,26% | 18,13%

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede observar en las Tablas 5 y 6, la tasa de contribucién es mas alta en el
caso de las tablas de mortalidad GRMF que en la tabla derivada de la poblacién espano-
la. La causa viene dada porque en la tabla GRMF el limite de la vida es de 126 afos y
en la tabla espafiola es de 99 afios. Esta diferencia es muy importante y nos permite estu-
diar un problema clésico de los sistemas de pensiones de capitalizacién con rentas vita-
licias, a saber, el problema de la selecciéon adversa.

Este problema ha sido estudiado en tradicionalmente por la literatura. Lejarraga,
Vidal y Devesa (2002) seiialan que hay suficiente evidencia empirica que prueba que las
personas que contratan rentas vitalicias viven mas ainos que la media de la poblacién. Por
ejemplo, Mitchell et al. (1999) demuestran que las rentas vitalicias en Estados Unidos
son entre un 15% y un 25% menores que las correspondientes a las tablas de mortalidad
de la poblacién. Finkelstein y Poterba (2000) demuestran, a su vez, que las rentas vitali-
cias en el Reino Unido, que han sido contratadas por hombres de 65 aios, estin entre
un 10% y un 15% por debajo de las correspondientes con las tablas de mortalidad de la
poblacion.

Para el caso de Espana, hemos aproximado el problema de la seleccién adversa
mediante el cdlculo de la pensiéon resultante si se contribuye un 22,19%, tanto a través

de la tabla de mortalidad derivada de la poblacién espaiiola, como de la tabla de mor-
talidad GRMF 95.
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TABLA 7. ANALISIS DEL PROBLEMA DE SELECCION ADVERSA

Tasa de contribucién 22,19%
Fondo ahorrado 745.503,90 €
Pension resultante usando tabla GRMF 95 44.230,00 €
Pension resultante usando las tablas de la poblacién 48.664,54 €
Extra coste/Minus prestacién por seleccion adversa 9,11%

Fuente: Elaboracion propia

Como se puede observar en el analisis de la Tabla 7 si las compaiias aseguradoras
utilizan las tablas de mortalidad con mds afos, la pensién resultante es un 9,11% menor
que si se usaran las tablas de mortalidad de la poblacién.

Volviendo al ejercicio comparativo, no debemos olvidar que estos sistemas conllevan
comisiones de gestién, hasta ahora muy relevantes en el sistema individual, que encare-
cen las aportaciones o reducen las prestaciones. De cara a nuestro analisis, hemos utili-
zado unos costes de gestién de las aportaciones del 1,50% y unos costes de transforma-
cién de capitales de jubilacién en rentas vitalicias del 2,50%, ambos aplicados sobre el
fondo ahorrado.

Para poder comparar objetivamente los distintos sistemas, se ha realizado un analisis
basado en la tasa interna de rendimiento (TIR), criterio utilizado por la literatura en el
analisis de la sostenibilidad de los sistemas de reparto (Durdn, 1995; Bravo, 1996; Barea,
1997; Jimeno y Licandro, 1999; Herce, 2001; Devesa, Lejarraga y Vidal, 2002 entre
otros).

En definitiva, se ha calculado una TIR financiera actuarial para las tres alternativas,
bajo las hipétesis de nuestro individuo representativo, teniendo en cuenta que el siste-
ma mixto diferido lleva implicita la existencia de unas comisiones de gestién, mientras
que el sistema de capitalizacién lleva implicitas igualmente las comisiones de gestién y
el problema de la seleccién adversa.

TABLA 8. COMPARATIVA DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES MEDIANTE
EL CRITERIO TIR

TIR Nominal TIR Real
Sistema espanol de Seguridad Social 5.64% 3.57%
Sistema de capitalizacién puro 3.00% 0.98%
Sistema Mixto Diferido 4.57% 2.52%

Fuente: Elaboracion propia
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Aunque se han calculado a titulo informativo la TIR nominal y la TIR real, a nuestro
parecer, el criterio de comparacién mas objetivo es el de la TIR real, puesto que elimi-
na el efecto de la inflacién. Desde este punto de vista, el sistema mas beneficioso para el
trabajador es, como se podria esperar, el del sistema actual de la Seguridad Social. Se
espera este resultado por la propia naturaleza del problema de las pensiones que hace a
este sistema econémicamente insostenible. Es diversa la literatura que ha estudiado si
una TIR individual mas favorable implica una TIR global sostenible en términos de
Samuelson (1958). Entre otros podemos mencionar a Duran (1995), Barea (1996),
Jimeno y Licandro (1999), Devesa, Lejarraga y Vidal (2002) o Devesa y Devesa (2006).
Por lo tanto, y a pesar de su elevada TIR individual, el sistema de reparto no es una alter-
nativa sostenible a largo plazo tal y como estd definida en la actualidad.

Como contraposicién, el andlisis muestra una baja TIR real en el caso del sistema de
capitalizacion puro, debido principalmente a las importantes comisiones que implica y
al problema de seleccién adversa. Si se utilizara la tabla de mortalidad de la poblacién y
no las tablas utilizadas en la practica por las companias aseguradoras, la TIR nominal
del sistema ascenderia hasta el 3,05%, mientras que la TIR real seria del 1,03%. Aun asf,
el nivel es reducido a causa de los costes de gestion, que son los elementos que, final-
mente, dominan el resultado.

Por dltimo, podemos apreciar cémo el sistema mixto diferido es una alternativa real
de cara a resolver el problema de las pensiones, solventando el problema de sostenibili-
dad del sistema de reparto (ya que el pilar publico se ha calculado sobre bases de equi-
librio actuarial individual, equivalentes a las de las cuentas nocionales suecas, por ejem-
plo) y evitando los altos costes de gestion y el problema de seleccién adversa presentes
en los sistemas de capitalizacién. Ademds, el andlisis realizado muestra como las TIR
obtenidas del sistema son interesantes desde el punto de vista del bienestar de los jubi-
lados.

6. CONCLUSIONES

La literatura ha abordado el problema de las pensiones llegando a la conclusion casi
unanime de que el incremento de la longevidad es la causa principal del problema de
las pensiones. Sin embargo, a nuestro parecer, la longevidad per se no deberia la causa
del problema de las pensiones. En este trabajo se ha ilustrado, mediante el uso de nume-
rosos indicadores representativos de los distintos hitos del ciclo vital de las personas, que
una mayor longevidad se traduce en decisiones vitales muy coherentes, en general, con
el aumento de la longevidad, pero las decisiones relativas a la salida de la actividad son
claramente incoherentes con dicho aumento de la longevidad y son las que realmente
rompen el principio de sostenibilidad de las pensiones llevando a la longevidad al cen-
tro de la escena como si fuera «el villano de la farsa». Decisiones como la finalizacién de
los estudios, la entrada en el mercado laboral, la formacién de la familia o la jubilacién
nos permite enfocar el problema de las pensiones como un problema de «algebra vital».
En términos generales, las personas trabajan menos afios efectivos (entran después al
mercado laboral y se retiran —o pretenden retirarse— antes) y viven cada vez mas anos
tras su jubilacién, con la traduccién que ello supone en términos financieros para un sis-
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tema de Seguridad Social que no se ha adaptado estructuralmente a estos cambios
estructurales, sociales y societales (lifes tyles).

Teniendo en cuenta que ni las distintas reformas sobre los sistemas de reparto ni la
conversién de los mismos a un sistema de capitalizacién parecen resolver el problema de
la sostenibilidad o suficiencia de las pensiones por diversos problemas asociados a cada
esquema, en este trabajo se ha avanzado y simula la propuesta de crear un «sistema
mixto diferido» que permite resolver estos problemas haciendo lo que se hizo hace ya
mas de un siglo: reinventar la seguridad social, retomando al objetivo con el que aqué-
lla se fundé a finales del Siglo XIX, es decir, asegurar la «gran edad». Dicho sistemas se
estructuraria en dos pilares, uno definido como un seguro de capitalizacién individual
que cubriria las pensiones entre la edad de jubilacién voluntariamente adoptada por los
trabajadores hasta la edad de esa gran vejez, estimada hoy en los 79 anos, de forma que
hasta esta edad los trabajadores financiarian sus pensiones con su ahorro o con una
aportacién a cargo de su remuneracién salarial plena (pagada indistintamente por el tra-
bajador o la empresa), y otro pilar estructurado como un sistema de reparto publico con
cuentas nocionales, en el que los trabajadores actuales financian las pensiones de las per-
sonas que han superado la edad de gran vejez al tiempo que acumulan derechos actua-
riales a recibir su pensiéon publica en el futuro.

Este sistema mixto diferido resuelve el problema de las pensiones puesto que el pilar
de reparto cubre indefinidamente, tomando el relevo pleno del pilar privado, a la pobla-
cién laboral que supera la gran vejez, a la vez que permite a los trabajadores jubilarse de
manera muy flexible y hacer un calculo racional y fundado de las pensiones a las que
aspiran. Ademas, permite solventar los problemas que tienen los sistemas de capitaliza-
cién, al reducir los costes de gestion mediante un pilar de capitalizacién obligatoria que
genere economias de escala, a la vez que elimina el grave problema de la selecciéon
adversa al transformar los capitales ahorrados en rentas temporales y no vitalicias
expuestas al riesgo de longevidad.

Para terminar, debe admitirse que los detalles completos de la viabilidad de este sis-
tema no se han presentado en este trabajo, mientras que su relevancia no debe escamo-
tearse de ninguna manera. El contenido de este trabajo es pues ilustrativo y pretende
estimular una nueva forma (o no tan nueva, si bien se mira) de pensar sobre el futuro de
la muy relevante cuestiéon, que no problema, de las pensiones.
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CONCLUSIONES
Y RECOMENDACIONES

Josk A. HERCE
Universidad Complutense y Director Asociado de Afi

Las variadisimas perspectivas que se han puesto de manifiesto en los diferentes capi-
tulos de este volumen dan pie a extraer una serie de conclusiones con vistas a encauzar
el debate sobre el futuro de las pensiones en el nuevo contexto que trazan la reforma de
2011y, especialmente, el Proyecto de Ley del Factor de Sostenibilidad.

Retomando la tesis general sobre la que han girado los trabajos de los diferentes con-
tribuyentes a este volumen, conviene insistir en que mds alla de la sostenibilidad, el sis-
tema de pensiones debe incorporar todavia numerosas adaptaciones mas o menos inten-
sas para hacerlo mas eficiente, justo y contributivo y, especialmente, para hacerlo cohe-
rente, en términos de suficiencia de las pensiones obtenidas, con los espectaculares desa-
rrollos e implicaciones que conlleva la creciente longevidad.

Conviene también reiterar la necesidad de asumir un cambio cultural que privilegie
el concepto de longevidad frente al de envejecimiento; que pondere sin prejuicios la
contribucién publica y privada al «compacto social» de las pensiones del futuro; que nos
site a cada uno en un plano de reflexiéon equilibrada en el que se combinen el interés
particular con el interés publico; que incorpore, por fin, la compulsién de cada uno por
facilitar la emergencia de férmulas genuinamente modernas de previsién colectiva, basa-
das en el sentido comin, conducentes al dinamismo social y al crecimiento, sostenibles
y estimulantes.

Todo esto es posible si aceptamos cumplir el compromiso con nosotros mismos que,
en el fondo, la mayor longevidad implica: un compromiso de coherencia individual y
colectiva entre el esfuerzo realizado en los afos de actividad laboral y las aspiraciones
durante los afios de jubilacién.

Las conclusiones que siguen se expresan a modo de resumen destacado de cada uno
de los capitulos del libro y conllevan recomendaciones que de ellas se desprenden diri-
gidas a la sociedad, los agentes socio-econémicos, los gestores del sistema publico de
pensiones y los reguladores de las pensiones privadas, asi como a los propios agentes
proveedores de estos productos llamados a tener un creciente protagonismo en el «com-
pacto social» de las pensiones del Siglo XXI.
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v/ La sociedad espafiola exhibe un moderado nivel de

conciencia y preocupacion sobre las implicaciones
del avance de la longevidad para la sostenibilidad
de las pensiones publicas, pero reclama al estado
mayor protecciéon a los pensionistas. Parece eviden-
te que no se ha sabido trasladar a aquélla una visién
coherente del problema ni suscitar su confianza en
los diagnésticos y propuestas de reforma. De ahi su
resistencia a una adopcién temprana de las medi-
das necesarias para hacer sostenibles las pensiones
asegurando al mismo tiempo su suficiencia.

No obstante, una buena mitad de la poblacién
mantiene una posicién favorable hacia una respon-
sabilidad compartida entre el individuo y el estado
en la provisién de pensiones. La sociedad compren-
de bien la necesidad de ahorrar adicionalmente
para la jubilacién, aunque se enfrenta a canales y/o
incentivos insuficientemente desarrollados. Entre
las carencias que mas se echan en falta en esta mate-
ria por parte de la poblacién se encuentran las pen-
siones complementarias de empresa.

La generalizaciéon del ahorro a largo plazo para la
jubilacién determina la existencia de mercados
financieros mas liquidos y profundos que facilitan y
acrecientan la capitalizaciéon de las empresas y, por
tanto, el crecimiento econémico. La salida de la
crisis y el desendeudamiento en curso se verian
muy favorecidos en presencia de mercados de capi-
tal tan desarrollados como los que la generalizacién
de los fondos de pensiones ha permitido en los
paises mas avanzados en esta materia.

El cumplimiento de la Ley Organica de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera, ya en
2016, cuando obliga a un déficit conjunto para las
Administraciones Publicas (incluida la Seguridad
Social) del 2% serd entonces un traje demasiado
estrecho para el sistema puablico de pensiones. En
este exigente contexto es impensable que un meca-
nismo del estilo del Factor de Sostenibilidad (FS) y
del Indice de Revalorizacién de Pensiones (IRP) no
comience a actuar cuanto antes. Allegar recursos
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Debe aumentarse la
transparencia y eficacia
con la que se comunican
a la sociedad las carac-
teristicas, retos y refor-
mas de las pensiones. De
manera permanente y
allegando las complicida-
des necesarias de todos
los agentes relevantes en
este campo.

Debe identificarse mejor
el potencial de ahorro a
largo plazo para la jubila-
ciéon y promover los
incentivos adecuados para
su extensiéon entre todos
los grupos sociales. La
promocién y mejor regu-
lacién de las pensiones de
empresa, en particular.

Incentivar el desarrollo
de productos que permi-
tan canalizar el ahorro a
largo plazo, facilitando la
conversiéon segura y efi-
ciente de flujos de rentas
en capitales y viceversa.

El debate sobre las finan-
zas publicas, la sostenibi-
lidad del Estado del
Bienestar y la competiti-
vidad de la economia
debe alcanzar unos nive-
les de integracién vy
coherencia sensiblemen-
te mas elevados que los
existentes. Corresponde
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adicionales al sistema para evitar el incumplimien-
to de la ley harfa menos viables otros programas del
Estado del Bienestar o la competitividad de los
trabajadores y la economia.

Pese a la conviccién generalizada de que la adopcién
del FSy del IRP encarrilaran definitivamente la sos-
tenibilidad de las pensiones, subsisten en el sistema
relevantes «injusticias actuariales» derivadas de la
mayor longevidad diferencial de la que disfrutan
ciertos grupos de poblacién o colectivos. Dejando
aparte el caso de las mujeres versus hombres, se da el
caso de que, en el sistema espafol y en muchos otros,
los «pobres» financian las pensiones de los «ricos»
debido a la mayor longevidad de los segundos, si
bien los ricos devuelven una buena parte de este
mejor trato a los pobres debido a que su ratio pen-
sion maxima/base mixima es menor que la ratio
pensién minima/base minima. Otros restos de este
tipo, bastante relevantes, se encuentran entre los tra-
bajadores del Régimen General y los del Régimen de
Auténomos, o entre los casados y los solteros.

Cada pais tiene las pensiones que puede permitir-
se con arreglo a su productividad. Esta determina
el nivel de los salarios (las bases de cotizacién) y
éstos el nivel de las pensiones. Pero la productivi-
dad no asegura la sostenibilidad del sistema si ésta
tiene su causa en factores estructurales como una
longevidad muy avanzada mal incorporada a las
reglas del sistema. La promocién de la productivi-
dad es clave, no obstante para asegurar pensiones
mejores en el futuro. Una mayor productividad de
las empresas menos eficientes determinaria esos
mejores niveles sin necesidad de embarcarse en
cambios radicales del modelo productivo o apor-
tando un margen muy relevante para dicho cambio
estructural.

Lograr el maximo bienestar posible es tanto una
cuestion de crecimiento como de eleccién social.
Dada la naturaleza estructural del cambio demografi-
co (creciente longevidad, un riesgo no compensable)
y los retos que este cambio implica para la financia-

213

v

a los expertos en la mate-
ria y a las instituciones y
agentes sociales impul-
sarlos.

Deben resolverse en la
medida de lo posible y
dentro de los limites
constitucionales las injus-
ticias actuariales
numerosas y un tanto
clamorosas que el siste-
ma publico de pensiones
sigue incorporando déca-
das después de su univer-
salizacién. Para ello es
necesario que cada colec-
tivo conozca mejor el ren-
dimiento interno de las
cotizaciones que realiza
al sistema.

muy

Explicar detenidamente a
la poblacién las conse-
cuencias de vincular
mayor esfuerzo contribu-
tivo con mayor pensién
en el futuro y estimular la
renovacién productiva
de las empresas de baja
productividad, aplicando
por convenio una parte
de las ganancias de pro-
ductividad en las empre-
sas a la acumulacién de
capitales de jubilacion.

Deben ilustrarse las pro-
piedades de los sistemas
mixtos enfatizando cémo
el puablico y el privado
ayudan, cada uno por su
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ci6én de las pensiones (que no son otra cosa que ren-
tas vitalicias), la combinacién del reparto y la capitali-
zacién en un sistema mixto es la estrategia adecuada
para promover tanto el bienestar como la capitaliza-
ci6én de la economia y el crecimiento sostenido.

En ningtn sistema de pensiones el coste de propor-
cionar a cada individuo una unidad de pensién vitali-
cia debe situarse muy por debajo del valor de dicha
unidad, a menos que el crecimiento real de la eco-
nomia fuese fabuloso. La creciente longevidad solo
complica las cosas. El dificil compromiso entre soste-
nibilidad, suficiencia y equidad (actuarial) de las pen-
siones no se lograra si este balance carece de bases
solidas. La reforma de 2011 apenas lograba restable-
cerlo, mientras que la de 2013 lo lograra. Estas refor-
mas no aseguraran, sin embargo, la completa sufi-
ciencia y equidad de las pensiones, por lo que habr
que seguir trabajando para lograr una combinacién
de esquemas de pensiones que lo consiga.

La reforma adoptada en 2011 y la planteada en
2013 sittan a nuestro sistema de pensiones publicas
en linea con los de los paises més avanzados en una
serie de pardmetros muy relevantes (edad de jubila-
cién, carrera de jubilacién, periodo de cémputo,
factor de sostenibilidad e indice de revalorizacion).
No obstante, su completa equiparacién estd aun
por producirse. El modelo sueco (introducido en
1991) de «cuentas nocionales» (método financiero
de reparto y cuenta individual de pensiones actua-
rialmente equilibrada con las cotizaciones pagadas)
es el modelo de referencia, a mucha distancia nor-
mativa e institucional de los restantes.

Las experiencias mas avanzadas en materia de sis-
temas privados de pensiones sancionan la idea de
«sistema mixto». Dentro de la libertad para elegir
desde la edad de jubilacién hasta la forma de la
prestacion o el esfuerzo contributivo, se da también
mayoritariamente la pertenencia obligatoria a un
esquema privado y/o la opcién, cuando no compe-
tencia, entre el esquema publico y el privado.
Dentro de los esquemas privados coexisten los pro-
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parte, a mitigar las con-
secuencias del avance de
la longevidad sobre las
variables clave de las
pensiones.

La sociedad debe empe-
zar a asumir conceptos
tales como «contribucién
definida» y, especialmen-
te, «esfuerzo contributi-
vo total» y «pensién vita-
licia total» un balance
bien fundado entre estos
dos tltimos conceptos
determina la sostenibili-
dad, la suficiencia y la
equidad casi simultinea-
mente.

Difundir entre la pobla-
ciébn las caracteristicas
de los sistemas publicos
de pensiones mas avan-
zados en el mundo, para
que se pueda situar el
esfuerzo espaiol en las
reformas en su justa
medida. Profundizar en
la naturaleza de la equi-
valencia actuarial de
pensiones y cotizaciones.

Deben impulsarse los siste-
mas de dobles rentas de
jubilacion desde la estricta
igualdad de trato (fiscal,
contable, regulatorio, de
solvencia, sostenibilidad y
seguridad, etc.) entre el
esquema publico y el priva-
do en todo el ambito pro-
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fesionales (de empresa) y los individuales, siendo a
veces posible la opcién entre ambos a cargo de un
convenio entre empresa y trabajador. Cada vez mas
se extiende la realidad de una doble renta de jubi-
lacién para los trabajadores.

Ningtn sistema de pensiones puede obviar, bajo nin-
guna concepcién digna de ser tenida en cuenta, la ine-
ludible doble necesidad de transformar flujos de
renta (cotizaciones, aportaciones) en capitales (o dere-
chos) de jubilacién y éstos en flujos de rentas vitalicias
(pensiones). Este proceso exige la creacién de instru-
mentos o vehiculos mediante los cuales operar estas
transformaciones. Si bien el primer proceso esta muy
bien resuelto (la SS, los planes de pensiones) el segun-
do no tiene solucién sencilla ni barata, dada la natu-
raleza del riesgo de longevidad. Los productos exis-
tentes son complejos, caros y carecen tanto de una
demanda activa como de una oferta atractiva. La SS
ofrece un producto aparentemente imbatible, pero
éste adolece de sostenibilidad, la industria de las pen-
siones ofrece un producto solvente, pero su coste es
prohibitivo para los trabajadores. Es claro que hay un
amplio margen para la innovacién conjunta.

Las reformas recientes y, sobre todo, las pendientes
encaminan definitivamente el sistema publico de
pensiones hacia su sostenibilidad, pero no garanti-
zan la suficiencia ni la equidad actuarial de las pen-
siones. La Seguridad Social, sin embargo, ha servi-
do extraordinariamente bien a la sociedad e, inclu-
s0, a la civilizacién occidental. Su «invencién» a fina-
les del S. XIX, asegurando la gran vejez, ha resulta-
do ser una de las mayores innovaciones institucio-
nales y sociales de la historia. Ya es hora de proce-
der a una nueva invencién de la Seguridad Social
para contribuir a la creacién del «compacto social»
de las pensiones del S. XXI. Este volumen finaliza
con la descripcién exploratoria de un «sistema
mixto diferido» en el que se sucedan en el tiempo
las mejores practicas de las pensiones privadas y de
las pensiones publicas, como forma de abordar satis-
factoriamente el riesgo de longevidad.
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ductivo. Los costes de ges-
tion deben ser competiti-
vos y equiparables y la
informacién al beneficiario
veraz, integral ¢ integrada.
La industria de las pen-
siones debe innovar para
hallar productos vitali-
cios eficientes y competi-
tivos ausentes hoy, con
estas caracteristicas, en su
oferta. La sociedad debe
entender que todas las
pensiones, publicas o pri-
vadas, responden al
mismo principio basico
de coherencia con el
esfuerzo realizado a lo
largo del ciclo vital y que
la creciente longevidad
endurece los términos en
los que se expresa dicha
coherencia.

La sociedad debe plantear-
se la «reinvencién de la
Seguridad Social> para
encontrar el sistema de
pensiones del S. XXI.
Asegurar la jubilacién
flexible y la gran vejez
hoy, utilizando las herra-
mientas disponibles tras
mas de un siglo de inno-
vacién permanente y pro-
fundizando en la innova-
cién de las nuevas herra-
mientas que una aproxi-
macién avanzada al pro-
blema de las pensiones
pondrd, sin duda, al
alcance de nuestra vista.
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v' En definitiva, es dificil eludir la necesidad de afron-

tar el futuro de las pensiones de manera que estas
procedan de un sistema mixto en el que el asegu-
ramiento publico y privado se combinen para faci-
litar la acumulacién de recursos durante la vida acti-
va y su conversién en rentas para hacer frente a las
necesidades de la jubilacién y afines. En muchos de
los capitulos de este volumen se alude a este tipo de
colaboracién para generar pensiones sostenibles,
suficientes y equitativas conjurando el riesgo de
longevidad de la manera mas eficiente posible. La
transicién hacia un sistema mixto requiere tiempo
y prudencia, pero es posible y deseable. Puede
pensarse que dicha transicién requerird recursos
extraordinarios de los que nunca dispondriamos.
En realidad, la indecisiéon o la falta de vision para
abordar dicho proceso es lo que acabara limitando
nuestras posibilidades de alcanzar las pensiones
que una sociedad compacta, dinamica e inteligente,
en suma, una sociedad avanzada, siempre deberia
poder permitirse.
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Una sociedad avanzada
ha de situar el foco del
futuro de las pensiones
en la definiciéon de un
sistema  mixto. Ello
requiere de instituciones
de didlogo y andlisis poli-
tico, social y técnico que
deberian ponerse en pie
cuanto antes, dotandolas
de mandatos precisos y
combinando los recursos
ya existentes para su fun-
cionamiento. Existe una
amplia disponibilidad de
conocimiento en esta
materia que, una vez arti-
culado y completado,
permitiria un avance
firme y decisivo hacia
este objetivo.
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La Fundacién de Estudios Financieros (FEF) es el centro de opinién y de pensamiento del
Instituto Esparfiol de Analistas Financieros (IEAF). Dedica su esfuerzo y recursos a la investi-
gacion, formacién y opinién independientes, sin animo de lucro y con el compromiso de tra-
bajar a favor de un ejercicio leal de la libertad econémica fundamentado en la eficacia, la
transparencia y la ética.

La Fundacién ha conseguido la integracién en su Patronato de un sélido grupo de empre-
sas e instituciones que representan a una parte muy significativa de la sociedad civil econé6-
mica y financiera, convirtiéndose en uno de los centros de pensamiento de referencia del
mundo financiero espanol.

Es una fundacién privada, constituida el 20 de diciembre de 1991 e independiente de las
empresas que la financian y de la Administracién Puablica. Su misién esencial es generar ideas,
temas de debate y propuestas de solucién sobre diferentes aspectos de la realidad econémica
y financiera nacional e internacional que puedan resultar ttiles a la empresa privada, mundo
académico, responsables politicos, medios de comunicacién y opinién publica.

CIRCULO DE EMPRESARIOS

El Circulo de Empresarios es una asociacién empresarial no lucrativa de dmbito nacional
creada en 1977 con el objetivo de fomentar el libre mercado, la libre empresa y el espiritu
emprendedor. Promueve, asimismo, el reconocimiento de la figura del empresario como
generador de riqueza, empleo y bienestar social.

La asociacién esta integrada por dos centenares de altos directivos y propietarios de las
principales empresas que operan en Espana. Financia sus actividades exclusivamente con las
cuotas de sus socios, lo que le otorga una absoluta independencia de todo tipo de poderes.

El Circulo actGa como centro de pensamiento (think tank), promoviendo estudios, publi-
caciones y debates de dmbito socioeconémico desde una perspectiva empresarial. Formula,
con regularidad, propuestas para mejorar la politica econémica en favor del progreso y del
desarrollo.

También opera como centro de encuentro entre sus socios y otras personalidades e insti-
tuciones con las que comparte preocupaciones similares en torno a la economia y la sociedad.
Asimismo desarrolla una serie de programas de colaboracién social con distintos colectivos,
como parlamentarios, jueces y magistrados, diplomaticos, técnicos comerciales y economistas
del Estado, y universitarios de cara a un mejor entendimiento del papel de la empresa en la
sociedad actual.
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