L'LLr./
La privatizacion de las pensiones en Espaia*
por
José A. Herce**
DOCUMENTO DE TRABAJO 2001-01
Enero, 2001
* Este trabajo esta destinado a su publicacion en el nimero extraordinario

sobre pensiones de Hacienda Publica Espariola 1/2000 de préxima
aparicion. Debo a José Luis Urquijo el estimulo para abordar algunas de
las cuestiones que se tratan este articulo.

**  FEDEA y Universidad Complutense de Madrid.

Los Documentos de Trabajo se distribuyen gratuitamente a las Universidades e Instituciones de Investigacion que lo solicitan. No obstante
estan disponibles en texto completo a través de Internet: http://www.fedea.es/hojas/publicaciones. html#Documentos de Trabajo

These Working Documents are distributed free of charge to University Department and other Research Centres. They are also available
through Internet: http://www.fedea.es/hojas/publicaciones. html#Documentos de Trabajo



FEDEA — DT 2001-01 por José¢ A. Herce 1

Resumen

En este trabajo se analizan las perspectivas que existen en nuestro pais
para que, en un futuro mas o menos lejano, se produzca la privatizacion
parcial o total de las pensiones publicas. Se describe brevemente, en primer
lugar, la situacion tanto del sistema publico de pensiones de reparto como del
sistema de planes y fondos de pensiones privadas, cuyos indicadores basicos
se comparan. A continuacion se analizan las perspectivas financieras del
sistema publico de pensiones. Finalmente, de manera mas detallada, se
analizan los factores de los que depende el atractivo de las pensiones privadas
y su capacidad para resolver o no algunas de las incOgnitas relativas al futuro
de las pensiones. La principal conclusion es que la privatizacion parcial de las
pensiones publicas puede presentar ventajas netas para los futuros pensionistas
que deberian cosecharse iniciando una reforma radical de nuestro sistema de
pensiones cuanto antes. Un aspecto crucial, poco debatido, es el del coste de
las anualidades en las que se materializarian las pensiones privadas.

Caodigos JEL: G23, HS55
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1. Introduccion

En este trabajo me propongo situar la discusion sobre la privatizacion de
las pensiones en Espafia en el analisis de los datos de los que ya empezaigos a
disponer relativos al funcionamiento del sistema de pensiones privadas-, las
caracteristicas diferenciales de ambos tipos de pensiones y la profundizacion
de aspectos, por lo general menos tratados, cuando se habla de las pensiones
privadas. Tanto la insuficiencia financiera que amenaza a largo plazo al
sistema publico de pensiones como la capacidad de la capitalizacion para sacar
un mejor partido de las cotizaciones de los trabajadores son dos razones para
recomendar que se inicie un proceso gradual de privatizacion de las pensiones
publicas, al menos parcial. Aunque en Espafia existe un sistema de pensiones
complementarias basadas en la capitalizacion individual voluntaria, no puede
decirse que mediante tal sistema vayan a generalizarse las pensiones privadas
ya que la obligatoriedad de aportar una parte muy significativa del coste
laboral de cada trabajador al sistema publico impide una opcidn equilibrada
entre ambos tipos de pensiones.

Las pensiones de seguridad social representan en la actualidad, para los
nuevos pensionistas de jubilacidn, porcentajes muy elevados de los salarios
perdidos con motivo de dicha contingencia, cumpliendo Ija regla de mantener
el estandar de vida de los trabajadores tras su jubilacion.” Esto se consigue en
la actualidad con suficiencia financiera para el conjunto del sistema de
pensiones contributivas, aunque se advierte a menudo que el envejecimiento de
la poblacién pondra bajo fuerte tension este método financiero a medio y largo
plazo. Ello obligaria a un aumento de las cotizaciones, a una disminucion de
las pensiones 0 a ambos ajuste a la vez, amén de ajustes en las condiciones de
elegibilidad.

La introduccion de las pensiones de capitalizacidon permitiria destinar las
cotizaciones de los trabajadores a la acumulacion de sus derechos de jubilacion
y no al pago de las pensiones del momento. Por otra parte, las pensiones de
capitalizaciéon han de presentar una combinacién de rentabilidad y seguridad
suficiente para poder resultar atractivas para los individuos. Idealmente, estos

' Me refiero al sistema de planes y fondos de pensiones complementarios a la seguridad social. En
este trabajo aludiré indistintamente al sistema privado o al sistema complementario.

? Excepto en el caso de los trabajadores con salarios brutos anuales superiores a unos 5 millones de
pesetas, al encontrarse limitadas las bases de cotizacion anual a este importe. En este caso la
pension estd limitada también y su proporcidn sobre un salario superior a los 5 millones de pesetas
puede disminuir apreciablemente. Tanto en este caso como en el caso general, corresponde al
propio trabajador o a su empresa buscar el complemento més adecuado a la pensién publica de
manera voluntaria.
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deberian poder elegir entre las pensiones publicas y las privadas para acumular
sus derechos de jubilacion, invalidez o supervivencia, al igual que eligen entre
diferentes instrumentos para colocar su riqueza acumulada. Pero dada la
masiva presencia del sistema publico, basado en un reparto transversal entre
generaciones y no en planes individuales longitudinales, la reforma necesaria
implica una carga que hay que distribuir entre un amplio nimero de
generaciones en el tiempo; por lo que la eleccion amplia de pensiones puede
verse limitada de distintas maneras.

La transicion desde una situacidon como la actual hacia otra situacion en
la que las pensiones privadas coexistan en pie de igualdad con las publicas
requiere un disefio muy cuidado para evitar riesgos financieros para el sistema
publico y para los individuos, pero no podra evitar un cierto coste (en forma
de mayor esfuerzo contributivo de las generaciones activas presentes y futuras)
que soOlo se justificaria si las pensiones futuras que se lograsen mediante una
reforma de este tipo fuesen sobradamente mejores que las que se obtendrian de
no hacer dicha reforma. La incertidumbre del calculo de costes y beneficios es
considerable y se podria ver complicada por un mayor riesgo de las pensiones
futuras o una inadecuada distribucion del mismo entre las generaciones en el
caso de un disefio incorrecto del nuevo sistema o de sus fases.

Un aspecto clave para que los costes que sufran las generaciones activas
resulten compensados, consiste en trasladar la maxima rentabilidad posible que
la capitalizacion proporcione a los propios contribuyentes haciendo de la
produccion de pensiones privadas un proceso barato y eficiente para éstos. Es
decir, que el coste de la gestion de las cotizaciones acumuladas, primero, y el
de generacion de las rentas vitalicias, después, sean lo suficientemente
competitivos para que la rentabilidad bruta generada en ambos procesos se
traslade en la mayor medida posible a las futuras pensiones privadas. Ello
depende a su vez de lo amplios que sean los mercados de planes de pensiones
y rentas vitalicias, de su estructura de competencia y de la regulaciéon que los
afecte.

La capitalizacién, por otra parte, puede aumentar el incentivo a la
actividad laboral y al ahorro, lo que llevaria a la economia a una mayor tasa
de crecimiento potencial y a un mayor rendimiento de las cotizaciones
acumuladas, lo que compensaria adicionalmente a las generaciones que
afronten el coste de la transicion. Las reglas del proceso de transiciéon deberian
asegurar, por fin, que quienes han sufrido su coste se vean compensados por
sus beneficios, sin menoscabar los derechos reconocidos de las generaciones
ya jubiladas o a punto de jubilarse.
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2. Pensiones publicas y privadas en Espaiia en la actualidad

Desde hace poco mas de diez afios, nuestro pais dispone de un sistema
organizado de pensiones privadas. A raiz de la promulgacion de la Ley de
Planes y Fondos de pensiones, en 1987, se encuentra regulado un sector que
hasta entonces carecia de normas e incentivos para la provision de pensiones
privadas (Herce, 1988 y 1989). A las nuevas modalidades previstas en la Ley
se han venido adaptando en todos estos afios los anteriores esquemas de
pensiones ofrecidas por las empresas a sus empleados, las mutualidades, etc.
Las pensiones privadas son complementarias a las de la seguridad social y se
basan obligatoriamente en el método de capitalizacion. El desarrollo de las
pensiones privadas en Espafia ha sido apreciable, aunque presenta algunas
limitaciones, especialmente las referidas a las moderadas aportaciones de los
participes, su escasa presencia entre las familias con ingresos medios o bajos y
el reducido peso de los planes de empleo frente a los individuales (Herce y
Alonso, 2000a). En contraposicion, las pensiones contributivas de la seguridad
social, o pensiones publicas, cubren a la practica totalidad de la poblacion.

Con objeto de proceder a una rapida comparacion entre los sistemas de
pensiones publicas y privadas, se ofrecen una serie de indicadores de ambos
sistemas en el Cuadro 1. El afio de comparacion es 1998, ya que aunque se
dispone de informacidbn muy reciente tanto para el sistema publico
(Wwww.mtas.es) como para el sistema complementario (www.inverco.es)| hay
datos muy relevantes que sOlo estan disponibles a través del Anuario de la
Direccion General de Seguros, cuya ultima entrega (1999) trae datos hasta el
afio 1998. En el Cuadro 1 pues, puede apreciarse, en primer lugar que el
sistema privado de pensiones tenia a finales de 1998 un nimero muy
importante de participes, casi 3,5 millones de personas, aunque cuatro veces
menos que afiliados a la seguridad social. Este dato refleja la importancia que
han adquirido las pensiones complementarias al menos desde el punto de vista
de la cobertura demografica de la poblacion.

Naturalmente, entre los participes se encuentran muchos individuos que
son a la vez afiliados a la seguridad social, pero también hay personas
inactivas desde el punto de vista laboral ya que la participacion en el sistema
de pensiones complementarias puede serlo a titulo individual. Entre los
trabajadores, por lo general, son los de mayores ingresos quienes,
individualmente o mediante un plan de empleo o asociado, suscriben planes de
pensiones. Téngase en cuenta que, los trabajadores de mayores ingresos tienen
un tope a los salarios por los que pueden cotizar al que le corresponde un tope
a la pension que pueden recibir. Por ello, las pensiones representan
porcentajes decrecientes de los salarios superiores al tope de cotizacioén a


http://www.mtas.es/
http://www.inverco.es)/
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medida que éstos crecen. Los trabajadores afectados por este fendOmeno buscan
las pensiones complementarias como una manera de completar su pension
publica para alcanzar una mayor tasa de reposicion. Por el contrario, los
trabajadores cuyos salarios son inferiores a la base maxima de cotizacion
tienen una tasa de reposicion (pension /salario) que es el 100 por cien de la
base reguladora, por lo que la necesidad de completar la pension publica no es
evidente cuan se trata de no ver reducido el nivel de ingresos tras la

jubilacion.

Cuadro 1
Indicadores de pensiones piblicas y privadas en Espaiia - 1998

Sistema Sistema .

publico privado Ratios
Afiliados/Participes (miles) 14.566 3.454,2 4,22
Pensionistas/Beneficiarios (miles) 6.799 - - - -
Nuevos pensionistas/Nuevos beneficiarios (miles) 456 74 6,16
Cotizacion/Aportacion media anual (pesetas) 586.000 168.376 3,48
Pension/Prestacion media mensual (pesetas) * 71.900 67.493 1,07
Cotizaciones/Aportaciones totales (millones de ptas.) 8.540.000 581.600 14,68
Pensiones/Prestaciones totales (millones de ptas.) 7.460.000 82.490 90,44
Gastos de gestion (millones de ptas.) 311.000 55.007 5,65
Patrimonio (a 31/12 en millones de ptas.) -- 4.551.092 - -
Gastos de gestion en % de gastos en prestaciones 4,2 66,7 0,06
Gastos de gestion en % del patrimonio medio - - 1,4 - -
Prestaciones totales en % del PIB 8,59 0,1 85,90
Patrimonio en % del PIB - - 5,24 - -
* Por todas las contingencias, 14 pagas al afio. En el caso del sistema privado s6lo se consideran
las prestaciones en forma de renta, el 44,4% del total de prestaciones.
Fuente: MTAS, Direccion General de Seguros y elaboracion propia.

En nimero de beneficiarios en ambos sistemas, muy desproporcionado
segin se constata en el Cuadro 1, requiere una explicacion adicional. En el
sistema publico, ademas de los nuevos pensionistas de cada afio, se consigna
el nimero total de pensionistas existentes que dependen del sistema. En el
sistema privado, los pensionistas retiran su pension en forma de capitales de
jubilacioén o en forma de una renta vitalicia. Dejan pues de depender de los
planes y fondos de pensiones para pasar a depender, los de la ultima
modalidad de prestaciones, de una compaiiia de seguros. Asi, en el Cuadro 1,
se compara el nimero de nuevos pensionistas en el afio 1998 constatindose
que, por todas las contingencias (vejez, invalidez y supervivencia) en el
sistema publico aparecen 6 veces mas pensionistas que en el sistema privado.
Esta ratio, comparada con la relativa al numero de participes refleja el hecho
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de que el sistema complementario esta lejos de su maduracion. El niumero total
de beneficiarios del sisttema complementario, del que no se conocen cifras
precisas, debe de ser correspondientemente considerablemente inferior a los
casi siete millones de pensionistas que el sistema publico tenia en 1998.

Otra dimension en la que el sistema publico esta a una gran distancia del
complementario es la relativa a las cotizaciones realizadas por los afiliados o
participes. En el primer caso, (Cuadro 1), las cuotas de empresas y
trabajadores ascendian, por término medio, en 1998, a 586 mil pesetas,
mientras que las aportaciones medias a los planes de pensiones fueron de poco
mas de 168 mil pesetas, 3,5 veces menores. Esto refleja el caracter
complementario de las pensiones privadas. Tan solo el 8,2 por ciento de los
participes realiz0 aportaciones superiores a las 500 mil pesetas.

Sin embargo, en lo que se refiere a las prestaciones recibidas de cada
sistema, la distancia es muy reducida. La pension media total del sistema
publico es solo un 7 por ciento superior a la prestacion media total del sistema
complementario. Aunque desconocemos las historias de aportaciones de
quienes en la actualidad estan recibiendo rentas del sistema complementario,
cabe pensar que no seran mas largas que las de los nuevos pensionistas del
sistema publico, habiendo sido sus aportaciones medias inferiores. Por ello,
estos datos sugieren que las pensiones del sistema privado no se van a
comparar desfavorablemente a las del sistema publico en el futuro. Este es un
aspecto que reclama atencién prioritaria ya que la eventualidad de obtener una
pension equivalente a la del sistema publico mediante una carrera menor de
cotizacion y unas menores aportaciones ha de contraponerse a la incertidumbre
natural sobre la rentabilidad de las inversiones y el elevado coste de las
anualidades.

Los flujos econOmicos en ambos sistemas tienen también una gran
desproporcion. Las cotizaciones totales del sistema publico son casi quince
veces mayores que las del sistema complementario, mientras que los gastos
por prestaciones son noventa veces mayores en el primero que en el segundo.
A su vez, en el sistema privado, los gastos por prestaciones son mucho
menores que los ingresos por cotizaciones, algo caracteristico en un sistema
tan reciente. Los gastos de gestion son, sin embargo, solamente unas seis
veces menores en el sistema publico que en el privado. En este ultimo, los
gastos de gestion son a la vez las comisiones de las entidades gestoras y
depositarias y equivalen a dos terceras partes de las prestaciones pagadas. Por
el contrario, en el sistema publico, los gastos de gestion sdlo representan el
4,2 por ciento de los pagos de pensiones. En realidad, los gastos de gestion
del sistema privado han de compararse con los capitales gestionados por
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término medio en el periodo. En este caso, los gastos de gestion representan el
1,4 por ciento de dicho patrimonio. Para el sistema publico no es posible
obtener este indicador ya que hasta la fecha no tiene patrimonios acumulados
relevantes. La cifra de prestaciones totales del sistema privado es todavia
demasiado reducida como para poder referir a ella cualquier otro indicador de
coste o resultado del sector. Los patrimonios acumulados por el sistema
privado de pensiones representaban en 1998 el 5,24 del PIB, una magnitud
apreciable a los diez afos de su introduccion.

Las grandes diferencias que presentan los indicadores seleccionados
segin hablemos del sistema publico o del sistema privado de pensiones son
naturales. Enfrentamos un sistema, el primero, con un siglo de historia y
plenamente maduro, con un sistema de poco mas de una década de vida
todavia en su despegue. En el sistema publico, toda la poblacion
potencialmente beneficiaria se encuentra ya encuadrada, las carreras de
cotizacion son por lo general completas y las prestaciones reponen la practica
totalidad de los ingresos perdidos para la mayoria de los nuevos beneficiarios.
En el sistema privado participan muchos menos individuos, los beneficiarios
de prestaciones son todavia muy pocos, las carreras de aportaciones reducidas
y las aportaciones mismas mucho menores. Pero las prestaciones son
equiparables a las del sistema publico habiéndose obtenido con menores
aportaciones, menores carreras de aportacion o una mezcla de ambas
circunstancias. También los patrimonios acumulados por el sistema privado
empiezan a ser relevantes si los medimos, por ejemplo, en porcentaje del PIB.

3. El futuro de las pensiones piblicas

No me extenderé en esta cuestion ampliamente debatida en numerosas
publicaciones recientes (Herce y Alonso, 2000b; Jimeno, 2000) salvo para
indicar que el sistema espafiol de pensiones contributivas estd abocado a una
seria insuficiencia financiera a partir de 2015 a medida que se acelere el
envejecimiento de la poblacion espafiola y se agoten los margenes de actividad
de la misma. Ni siquiera, el aumento previsible de la fecundidad o de los
flujos migratorios afadiria los suficientes recursos humanos para evitar ese
deterioro, excepto en una medida moderada (Herce y Alonso, 2000b). Con las
actuales formulas de pensiones y cotizaciones del sistema espafiol, y dados los
escenarios macroecondémicos y demograficos habitualmente considerados en
este tipo de ejercicios, el déficit balance del sistema de reparto espafiol tendria
la evolucién que se aprecia en el Grafico 1, pudiendo llegar a ser un déficit de
mas del 6 por ciento del PIB en 2050. Para su mejor comparaciéon con la
evolucion del factor demografico del sistema de pensiones, se ofrece también
en el Grafico 1 la evolucion de la ratio afiliados/pensiones.
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Griafico 1
Balance del sistema de pensiones de reparto y relacion
Afiliados/pensionistas
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‘ —=— Balance del sistema (% del PIB) —e— Relacion Afiliados/pensionistas ‘

Fuente: Herce y Alonso (2000b)

Tales perspectivas, establecidas legislacion constante, no se cumplirian
si el sistema ajustase sus formulas de pensiones y cotizaciones de manera que
los gastos por pensiones disminuyeran en relacion con los ingresos por
cotizaciones a lo largo del tiempo. El equilibrio del sistema requeriria pues un
aumento de las cotizaciones o una disminucion de las pensiones respecto a las
que las férmulas actuales determinaran en cada momento del tiempo. El
Grafico 1 sugiere que tales variaciones habrian de ser de una magnitud
considerable.

Frente al método del reparto y su extrema sensibilidad a la evolucion
demografica, dados los limites para un aumento de las cotizaciones, otra
alternativa consiste en sacar un mejor partido de las cotizaciones pagadas por
trabajadores y empresarios. Una via para ello consiste en la capitalizacion de
los compromisos futuros de pensiones acumulando dichas cotizaciones en un
sistema de planes y fondos de pensiones. Pero a diferencia del actual sistema
de pensiones complementarias, en el que participan voluntariamente los
trabajadores de mayores salarios, se trata de generalizar este método a todos
los trabajadores para que al menos una parte de sus cotizaciones pase a la
capitalizacion. Pero, a pesar de los beneficios, esta no es una alternativa sin
costes como se argumenta en las secciones siguientes.
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4. Rentabilidad de las cotizaciones

La nocion de rentabilidad de las cotizaciones es central a la hora de
comparar los diferentes métodos existentes para obtener una pension. Aunque
esta comparacion no puede hacerse al margen de toda otra consideracion
relativa a la base demografica del sistema en cuestion, los aspectos
redistributivos o los costes de ajuste en el paso de un sistema a otro, €s muy
ilustrativo analizar el margen existente entre los diferentes métodos, para ver
de qué factores depende y en qué medida este margen proporcionaria recursos
suficientes para costear un proceso de transicion. Si las mismas cotizaciones
rinden mayores pensiones en un sistema que en otro o bajo unas circunstancias
que bajo otras, existe un caso genuino para el cambio de sistema si los costes
de dicho cambio pueden ser sobradamente sufragados con cargo al
rendimiento diferencial mencionado. En los epigrafes siguientes se establecen
las formulas que determinan la tasa interna de rendimiento de las pensiones de
reparto y de capitalizacidon y se comparan dichas tasas aislando los factores
que en mayor medida pueden determinar la diferencia entre ambas.

Pensiones de reparto

La pension de jubilacion del sistema publico espaiiol se calcula mediante
una formula en la que se tienen en cuenta la edad, el numero de afos cotizados
y la base media de cotizacion actualizada de los ultimos doce afios™, pero no
las cotizaciones efectivamente pagadas. Esta formula por lo tanto no permite
un calculo de la tasa interna de rendimiento de las pensiones recibidas por un
individuo tipico ya que no considera todas las cotizaciones efectuadas por una
doble carencia: ni se tienen en cuenta todos los afios de cotizacion en el
calculo de las bases medias ni las cotizaciones efectivamente pagadas en cada
uno de los afios considerados. El nimero de afios de cotizacion solo se tiene
en cuenta para calcular los puntos totales de la base reguladora que pasan a
formar la pension antes de someter a la resultante a la posible penalizacion por
jubilacion anticipada. La formula simplificada para el calculo de la pension de
jubilacion en el sistema espafiol de reparto es la siguiente:

3 En 2000, pasaran a trece en 2001 y a quince en 2002.
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Py isq0 =[1—0,08max (65—1,0) | * )

[0,5min{max (C -14,0),1}+

0,03min{max (C -15,0),10}+ |* (I1) (1)
0,02min {max (C -25,0),10}

12 )
B, +B,+Y B (1+n) % (111)

Jj=3

en la que B es la base de cotizacion en pesetas de cada afio y C es la carrera de
cotizacion del pensionista expresada en nimero de afios completos durante los
que ha pagado cotizaciones. En el bloque (III) de la expresion (1) se calcula la
base reguladora como la media de las bases de cotizacion de los ultimos doce
afios (seran 15 en 2002), actualizindose con el IPC las de los 10 afios mas
alejados del momento de la jubilacion. En el bloque (II) se calcula el
porcentaje de la base reguladora que corresponde dado el nimero de afios
completos de cotizacion, correspondiendo el 50 % a los primeros 15 afios (no
se percibe pension por menos de 15 afios de cotizacion), un 3 % adicional por
cada afio hasta los 25 y un 2 % adicional por cada afo hasta los 35 en que
dicho porcentaje llega al 100% de la base reguladora. Este porcentaje no
aumenta a partir de los 25 afios de cotizacion. En el bloque (I) se aplica una
penalizacion de 8 puntos porcentuales por cada afio en el que se adelanta la
jubilacion respecto a los 65 afios que es la edad legal (no obligatoria). No se
puede solicitar una pension antes de los 60 afios de edad. Si la pensiOn asi
calculada es superior a un maximo, se recorta hasta dicho maximo y si es
inferior a un minimo se eleva hasta éste. Una vez determinada la pension que
corresponde a cada pensionista ésta se actualiza cada afio con el IPC.

Se puede generalizar y, a la vez, simplificar la expresion anterior
suponiendo: (i) que las bases de cotizac101h B, equivalen a los salarios, W, (ii)
que estos crecen a una tasa constante, y (iii) que no hay desfases en la
actualizacion de los salarios pasados con la inflaciéon. Bajo estos supuestos, la
pension inicial, expresada en términos del salario inmediatamente anterior a la
jubilacion sera:

P =00 L3, [Hg]_ @)

k

* Nétese que g aqui representa no solamente el crecimiento del salario con la productividad sino
también con la antigiiedad del trabajador en su puesto de trabajo.
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donde 6(e,C) es el porcentaje del salario que depende de la edad y la carrera

de cotizaciones del individuo y X es un numero de afios arbitrario para el
calculo de algo asi como un “salario medio pensionable” equivalente a la base
reguladora del sistema espafiol. Puede indicarse, adicionalmente, que
6 (e,C)<1 llegando a la unidad si los individuos se retiran a la edad legal (65

aflos) y su carrera de cotizaciones es igual o superior a los 35 afios, pero
pudiendo descender hasta un minimo de 0,3 para quienes se jubilen a los 60
afios con soOlo 15 afios de cotizaciones.

A partir de la a expresion (2) puede obtenerse la “tasa de reposicion”,
tr, del sistema de reparto como:

= =e(e,c)ii(LTl 3)

W, Xia(l+g

Por lo dicho anteriormente, 6 (e,C) aumenta con la edad de jubilacion y

la carrera de cotizaciones y no puede ser superior a la unidad, pero el resto del
lado derecho de la expresion (3) serda menor (mayor) que la unidad si g es
positivo (negativo) y, dado g positivo (negativo), disminuird (aumentari) a
medida que X crece. Cuando g =0, fr =60 y la variacion de X no afecta a la
tasa de reposicion de las pensiones.

Es evidente que la tasa de reposicion de las pensiones, en el sistema de
reparto espafiol, no guarda ninguna relacion con las cotizaciones efectivamente
pagadas sino con parametros como la edad de jubilacion, nimero de afios en el
sistema, otras condiciones de elegibilidad, un puntaje arbitrario por cada afio
cotizado, la evolucion de las bases de cotizacion y el nimero de éstas que se
toman para el calculo de la base reguladora. Demasiados elementos
arbitrariamente fijados como para que el comportamiento estratégico de los
individuos no se vea estimulado al margen de la racionalidad econdmica.
Tampoco el calculo de la pension tiene en cuenta la esperanza de vida de los
individuos ni el coste de los ajustes por inflacion, riesgos que se cubren
integramente a cargo del sistema. También es evidente que el equilibrio
financiero del sistema depende crucialmente del balance de activos y pasivos
ya que el calculo de las pensiones o cotizaciones no se ajusta para conseguirlo
ni instantineamente ni a lo largo de un cierto periodo temporal.

La tasa interna de rendimiento real (TIR) de la pension de jubilacion de
reparto (rr) guarda, sin embargo, una relacion con la tasa de reemplazamiento
anteriormente definida. Se define la TIR como aquella tasa de descuento que
permite establecer la siguiente igualdad:
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Zc [1+7"R) ZP [1+7"R] @)

en la que J es una edad normalizada de jubilacién (la edad legal menos la edad
inmediatamente anterior a la de entrada en el mercado de trabajo), M es J mas
la expectg]tlva de vida a partir de la jubilacion y c es el tipo de cotizacion sobre
el salario”. Tanto salarios como pensiones se expresan en términos reales y se
supone, por simplicidad, que los salarios reales son constantes mientras las
pensiones, una vez causadas en el instante J, se actualizan con la inflacion. Es
decir, rr es la tasa real de descuento que iguala el valor presente de las
cotizaciones pagadas al de las pensiones recibidas. Puesto que la pension (de
prestacion definida) esta ligada a los salarios a través de la tasa de reposicion,
la TIR caracteristica de una pension de reparto vendra determinada por esta
ligazon. Utilizando la expresion (3) se puede transformar (4) en:

R

| 1+,

Tanto ¢ como #r son exdgenos respecto al ciclo activo y pasivo del
individuo y, por lo tanto, r& depende de ambos (disminuye si ¢ aumenta y
aumenta si 77 aumenta) y de la longitud de dichos periodos (aumenta si,
caeteris paribus, J disminuye o M aumenta). Ha de quedar claro que este
analisis de la tasa de rendimiento de las pensiones publicas no implica
necesariamente que el presupuesto del sistema de pensiones esté equilibrado,
para que esto suceda, ha de darse una relacion muy precisa entre dicha tasa de
rendimiento y las demas variables de la economia que por lo general no se
atendra a la formulacion anterior®. La tasa de rendimiento de las pensiones de
reparto se ve, por lo tanto, influida por numerosas decisiones institucionales,

> No se considera por lo tanto incertidumbre sobre la fecha de fallecimiento. Véase Jimeno y
Licandro (1999) para un tratamiento con incertidumbre y para célculos sobre la TIR del sistema
espafiol de pensiones.

¢ Samuelson (1975) establece que un sistema de reparto tiene equilibrio presupuestario, en el estado
estacionario, si ofrece tasas de rendimiento equivalentes a la suma de las tasas de crecimiento de la
productividad y del empleo. En un contexto de transicion demografica con disminucién de la
poblacion activa, la tasa resultante puede ser reducida y si las formulas de pensiones establecidas
dan lugar a una tasa de rendimiento mayor que la de equilibrio, el sistema en su conjunto presentara
déficit. Una propuesta para acercar las tasas de rendimiento de las pensiones de reparto a la
condicién de equilibrio del sistema es la de establecer las “cuentas nocionales” individuales en las
que se registrarian las cotizaciones pagadas acumuldndose éstas a una tasa de interés técnico cercana
a la de equilibrio del sistema ajustando las féormulas de pensiones para que la pension guardase una
correspondencia actuarial con las cotizaciones pasadas (Valdés-Prieto, 2000). Ello implicaria un
descenso de las tasas de rendimiento actualmente obtenidas en la mayor parte de los sistemas de
reparto, por debajo incluso del rendimiento de activos financieros convencionales.
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aunque puede verse también influida por la tasa de crecimiento de los salarios
(por la via de ¢, aunque aqui no se considere esa posibilidad), y la longitud de
los ciclos activo y pasivo de los individuos.

Pensiones de capitalizacion

Cuando se consideran esquemas en los que las pensiones son de
contribucion definida y en base a la acumulacion previa de las cotizaciones
pagadas a lo largo del ciclo activo por los individuos, el analisis de la tasa
interna de rendimiento es considerablemente mas sencillo. En primer lugar, en
lo que se refiere a su definicion, puesto que la pension se calcula
actuarialmente a partir de los capitales acumulados hasta el momento de la
jubilacion, la tasa interna de rendimiento ha de ser una media de la tasa de
rendimiento de los activos financieros en los que las cotizaciones hayan venido
invirtiéndose a lo largo del tiempo hasta la jubilacion y de los capitales de
jubilacion de los que la pension se deriva hasta el fallecimiento del
pensionista, una vez descontados los gastos de administracion y el coste de las
anualidades correspondientes. Por otra parte, la pension no es exdgena, como
en el sistema de reparto, sino enddgena dependignte, entre otros factores, de la
propia tasa interna de rendimiento mencionada™ que queda determinada fuera
del esquema de pensiones.

La pension de capitalizacion deberd satisfacer pues la siguiente
expresion:

cwi(l—a]"zpwﬂfzj(lw]" ©6)

1+r =\ 1+

expresion muy similar a las (4) y (5) salvo por los parametros a, que es la tasa
anual de gastos de administracion y gestion de las cotizaciones acumuladas, y
v, que es el coste anual de la renta vitalicia o pension que otorga el sistema. El
primero, a, entra con signo negativo a la izquierda del signo igual ya que
representa el coste, en tanto por uno anual de las cotizaciones acumuladas, a
pagar por el individuo mientras cotiza; el segundo, v, entra con signo positivo
a la derecha del signo igual ya que representa el coste, en tanto por uno anual

7 En el sistema de reparto la pension no es enteramente exdgena y la TIR correspondiente tampoco
lo es, aunque en su determinacién influyen muchos elementos exogenos. En el sistema de
capitalizacion la TIR viene determinada por los mercados financieros y la pension depende
enteramente de las cotizaciones efectivamente realizadas, de la longitud de los periodos activo y
pasivo de los individuos y de dicha TIR, por lo que se la puede considerar endogena. Ambos
sistemas se conocen respectivamente como de “prestacion definida” y de “cotizacién definida”.
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del capital de jubilacion remanente, a pagar por el individuo mientras recibe la
pension que le corresponde en forma de renta vitalicia.

Puede apreciarse, en la expresion (6), que, caeteris paribus, cuanto
mayores sean ¢ o el salario, mayor serd la pension, pero la TIR no cambiara
ya que depende exclusivamente de r (serd mayor cuando mayor sea r) de a y
de v (la TIR disminuird con un aumento de cualquiera de estos costes). El
sistema de capitalizacion no presenta problemas de equilibrio afio tras afio ya
que, al presentar todas sus cuentas individuales (longitudinales) un equilibrio
actuarial, su cuenta de flujos de fondos tiene adecuadamente provisionado
cualquier déficit de caja mientras que los excedentes se afladen al activo
acumulado.

5. Una comparacion ceiiida a la rentabilidad de las cotizaciones

Pueden extraerse, todo lo anterior, algunas conclusiones utiles
comparando término a término las expresiones (5) y (6) adaptadas a tales
efectos. En primer lugar:

i :
— 1t ,
_W:]DR d 'k - (5)

para el sistema de reparto, en la que se ha supuesto que el individuo se jubila
ahora a la edad legal con una carrera completa de cotizaciones y en la que rr
es endogena y Pr exOgena (virtualmente igual al salario), y:

“\1+7 . (6’)

para el sistema de capitalizacion, en la que el individuo se jubila a la misma
edad que en el caso anterior y en la que r, a y v son exogenas y Pc es
endogena.

A iguales cotizaciones, el sistema de reparto, al margen de su equilibrio
financiero afio tras afio, proporcionara una mejor (peor) pension si el cociente
de la parte derecha de (5°) es menor (mayor) que el de la parte derecha de
(6°), lo que puede aproximarse por la condicion:
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_ _J-1 _M-J+1
rp>|r—a -V
M M
Es decir, si la TIR del sistema de reparto es mayor que la TIR efectiva
del sistema de capitalizaciéon. Esta dltima viene a ser la diferencia entre el
rendimiento de los activos del sistema de capitalizaﬁi(’)n y el coste medio
ponderado de gestion de cotizaciones y rentas vitalicias".

La literatura reciente sugiere que en el caso estandar (jubilacién a los 65
afios tras 35 afios de cotizaciones) un trabajador podria obtener del sistema
actual de reparto una TIR alrededor del 3 por ciento (Jimeno y Licandro,
1999), aunque, si se impusiera al sistema de reparto mantener su equilibrio
presupuestario afio tras afio, esa TIR podria ser sensiblemente inferior
(Valdés-Prieto, 2000), incluso la mitad de la cifra anterior. Por otra parte, el
rendimiento real a largo plazo de los activos financieros ha venido siendo
claramente superior al 3 por ciento en el pasado. Para el sistema
complementario espafiol, la rentgbilidad bruta real anualizada se acerca al 7
por ciento en los ultimos 11 afios” (Herce y Alonso, 2000a), aunque los gastos
de gestion representan el 1,2 por ciento al afio, con tendencia al alza, y el
coste de las anualidades es desconocido, aunque hay razones para pensar que
es muy elevado acercandose casi al rendimiento real bruto de los capitales de
jubilacion™. Si el coste de una anualidad fuese similar al coste de
administracion de las cotizaciones acumuladas (v=a), las cifras anteriores

sugieren que las pensiones privadas podrian alcanzar una rentabilidad real neta

¥ No hago diferencia entre activos en los que se invierten las cotizaciones durante el periodo de
creacion de derechos de pension y activos en los que se invierten los capitales de jubilacion durante
el periodo de disfrute de las anualidades. Obviamente hay diferencias en las posibles estrategias de
inversién entre ambos periodos. La posible diferencia en las tasas de rendimiento de cada tipo de
activo vendria captada por diferencias entre a y v.

? Ciertamente, la referencia al pasado puede ser un factor de confusién en esta materia. En el estado
estacionario, la rentabilidad de los activos financieros tan solo deberia superar a la rentabilidad del
capital fisico en una prima de liquidez mis o menos moderada. Si un sistema de capitalizacién
incrementa el ahorro, no obstante, su rentabilidad seria superior. Samwick (2000) encuentra que los
paises que tienen sistemas de pensiones de reparto ahorran menos, lo que se agudiza con la
generosidad del sistema, sin embargo no encuentra evidencia suficiente de que las reformas
recientes para introducir pensiones de capitalizacion hayan producido hasta el presente un aumento
de la tasa de ahorro en los paises que las han acometido.

' Ello es asi por que las compaiias de seguros encargadas de transformar los capitales de jubilacién
retirados del sistema de planes de pensiones en rentas vitalicias practican inversiones conservadoras
y se cubren del riesgo de supervivencia excesiva con tablas de mortalidad ajustadas
correspondientemente. Otros factores que encarecen las anualidades son su indiciacion con la
inflacion y lo reducido de este mercado. Véase la seccion 6 a continuacion.
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efectiva dos veces mas elevada que la de las pensiones publicas en la
actualidad.

6. El coste de las anualidades

Pero si el coste de una anualidad fuese tan elevado como el rendimiento
real bruto de los capitales de jubilacion, la rentabilidad de las pensiones
privadas disminuiria apreciablemente pudiendo calcularse aproximadamente, a
partir de (6’), como (r—a)(J-1)/M . Suponiendo que r-a=55; M =55y
J =36, la tasa de rendimiento de las pensiones privadas descenderia hasta 3,5;
sOlo ligeramente superior a la de las pensiones publicas. El coste de las
anualidades es pues crucial para el atractivo de las pensiones privadas.

El problema del coste de las anualidades viene siendo una constante en
la literatura especializada en la que se enfatiza el escaso desarrollo del
mercado correspondiente incluso en paises como los Estados Unidos, donde
las pensiones privadas estan sin embargo ampliamente desarrolladas (Mitchell
et al, 1999). Multitud de factores explican el que entre la prima pagada (el
capital de jubilacién) y el valor presente de las anualidades adquiridas por los
jubilados exista una divergencia a favor de las compaifias que comercializan
las anualidades. Por lo general, seran los costes de administracion vy
comercializacion y el coste de seleccion adversa (tienden a adquirir las
anualidades quienes esperan vivir mas tiempo) los que expliquen esta
diferencia, pero también la insuficiente extension del mercado de anualidades.

Como se ha visto en las ilustraciones anteriores, la variacion de la
rentabilidad de las pensiones privadas puede ser muy importante en funcion de
cual sea el factor de coste de las anualidades; pero, ademas, otras
consideraciones deberian llevar a focalizar la maxima atencion de los
responsables de la politica de pensiones sobre este aspecto de la cuestion. Un
excesivo coste de las anualidades puede hacer inviable, desde el punto de vista
del bienestar de los futuros pensionistas, cualquier reforma tendente a la
generalizacion de las pensiones de capitalizacion. Un coste moderado haria de
un sistema mixto, la combinacién de pensiones de capitalizacion y de reparto,
la solucién 6ptima, aumentando el papel de las pensiones privadas en forma de
anualidades cuanto mas se acerquen los mercados de las mismas a la
equivalencia actuarial (Miles, 2000).
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7. Conclusion

Frente a las dificultades a las que se enfrentard el sistema publico de
pensiones en nuestro pais si se confirman las negativas perspectivas
demograficas, la capitalizacion generalizada representa una alternativa para
evitar la disminucion de las pensiones futuras y mantener el bienestar de los
futuros pensionistas. La transicion desde la situacion actual hacia un sistema
mixto ha de estudiarse cuidadosamente sin embargo ya que implica un doble
coste para las generaciones activas durante la misma. Dicho coste puede
financiarse con cargo a la rentabilidad diferencial que ofrece la capitalizacion.
Ahora bien, el que dicha rentabilidad se manifieste como suficiente depende
de una serie de factores entre los que destaca especialmente el funcionamiento
del mercado de rentas vitalicias o anualidades dentro de parametros de
equivalencia actuarial que reduzcan el coste de dichas anualidades.

En el Cuadro 2 se ofrece una rapida panoramica de las ventajas e
inconvenientes de las pensiones publicas (de reparto) y privadas (de
capitalizacion) en relacion con una serie de procesos econdomicos y
demograficos cuyos efectos hay que tener en cuenta a la hora de plantear la
politica de pensiones. En su elaboracion, se ha tenido en cuenta que los
sistemas de pensiones publicas, ante una insuficiencia financiera, evitaran la
disminucion de las pensiones ya causadas y aumentaran las cotizaciones o los
impuestos generales presentes o futuros. Respecto al sistema de pensiones
privadas, cualquier riesgo propio se traducird en un aumento de los costes de
gestion que sufriran los pensionistas presentes o futuros en forma de menores
pensiones. Finalmente, s6lo se alude a los efectos directos a través de las
formulas de pensiones propias de cada sistema, no aludiéndose a otros efectos
por la via de mecanismos macroecondmicos de equilibrio general.
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Cuadro 2

Desarrollos econémicos y demograficos y sus efectos sobre las pensiones piblicas y privadas

Pensiones
publicas

Pensiones privadas
(anualidades)

. Quién soporta el riesgo si
este desarrollo es
negativo?

Inflacién

Se actualizan por
ley con el IPC

Se actualizan implicitamente
por la rentabilidad nominal
de los capitales de
jubilacién y pueden
adquirirse anualidades que
practiquen la actualizacién
explicita

P. publicas: los
contribuyentes activos.

P. privadas: el pensionista,
si la anualidad no esta
indexada

Esperanza de
vida

El pensionista tiene
garantizada su
pension y las de
sus supervivientes.

El pensionista tiene
garantizada su anualidad y
las de sus supervivientes en
los términos de su contrato

especifico al coste

correspondiente.

P. publicas: los
contribuyentes activos.

P. privadas: por lo general,
el colectivo de pensionistas
con algunos casos de
seleccion

Crecimiento de la
productividad o
de los salarios

Las pensiones, una
vez causadas, no
se benefician del

aumento de la
productividad

El crecimiento de la
productividad puede
trasladarse a las anualidades
a través del rendimiento de
los capitales de jubilacién

P. puiblicas: el crecimiento
de la productividad hace a
los pensionistas mis pobres
en relacion a los
trabajadores.

P. privadas: La baja
productividad perjudica a
los pensionistas, pero no
més que a los trabajadores

Favorecen la
suficiencia
financiera del

No afectan a las pensiones

P. publicas: los
contribuyentes activos.

Fecundidad/ . . . ) . .
. P sistema, pero no ni antes ni después de su | P. privadas: no hay riesgo
Inmigracion Lo . .
afectan a la causacion por esta via en el sistema
pension una vez privado
causada
Son muy bajos e .
Costes de y baj Son significativos, P. publicas: los
. . . dado el volumen . . .
administracion especialmente los costes de | contribuyentes activos

del sistema

de recursos
gestionados

las anualidades

P. privadas: el pensionista

Riesgos
especificos

Riesgo general de
insuficiencia
financiera del
sistema ante

adversas
circunstancias
demogréficas

Riesgo de baja rentabilidad,
excesiva varianza de la
gama de rentabilidades,
mala gestion o quiebras.

P. publicas: puede
traducirse en mayores
cotizaciones o impuestos
presentes y futuros o
menores pensiones futuras
P. privadas: los
pensionistas presentes y
futuros, que pueden
limitarlo incurriendo en un
coste adicional.
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Si bien la demografia puede afectar sensiblemente a las pensiones
publicas, las pensiones privadas también son sensibles al alargamiento
inesperado de la esperanza de vida, aunque el margen de maniobra es mayor
en el sistema de capitalizacion. Por otra parte, aunque las pensiones publicas
son inmunes a la inflacidn, ello no quiere decir que ésta no tenga costes que
alguien ha de pagar, dindose ademas el caso que la inflacion anticipada estara
recogida en la rentabilidad nominal de los capitales de jubilacion del sistema
privado. Todos estos riesgos, y cualesquiera otros, pueden ser cubiertos a un
cierto coste que un sistema publico trasladaria, por lo general, a las
generaciones jovenes y futuras y el sistema privado a las generaciones adultas
y de pensionistas, aunque les permite alcanzar una mayor rentabilidad por sus
cotizaciones acumuladas.

Es evidente, sin embargo, que no hay una clara distribucion de los
riesgos asociados a los diferentes desarrollos y, por lo tanto, la estrategia de
caminar hacia un sistema mixto en el que se combinen pensiones publicas y
privadas parece la mas indicada. Ello implicaria, en el caso de Espafia y en el
de la mayor parte de los paises Europeos, dar un paso decidido hacia la
privatizacion parcial de las pensiones publicas.
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