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Resumen

Un sisterna de reparto de pensiones de jubilacién es financieramente
viable cuando su tasa interna de rendimiento no supera la suma de
la lasa de crecimiento del empleo y la tasa de crecimiento de los
salarios/bases de cotizacion medias (Samuelson, 1958). Fni este trabajo
se utiliza esta proposicidn para analizar la viabilidad financiera del
sistema espafiol de pensiones de jubilacién. Tras presentar extensiones
de] resultado de Samuelson a un modelo con mas de dos periodos, se
calculan las tasas internas de rendimiento de las pensiones de jubilacién
en lispafia y se comparan con las tasas internas de rendimiento que
proporcionan los sisternas de pensiones de otros pafses de la UR,
Lias tasas internas de rendimiento del sistema espafiol de pensiones
de jubilacién superan con creces la suma de las tasas esperadas de
crecimiento del empleo y de los salarios medios, incluso en los escenarios
més optimistas, o que confirma los resultados de estudios recientes
que comciden en la inviabilidad financiera del sistema de pensiones
espafiol. Finalmente, se calcula ¢cémo cambiarfan cstas tasas internas
de rendimiento si se abordaran algunas de las medidas de reforma
que se debaten en dmbitos politicos. Los resultados muestran que la
mayoria de estas medidas, cjecutadas por separado, no son suficientes
para evitar que el sistema incurra en déficits crecientes.

"FEDEA y Universidad de Aleald de Henares.
IFEDEA v Universidad Carlos 111 de Madrid.



1 Introduccién

Las expectativas sobre la evolucién futura de la composicién de la poblacion
por edades en la mayoria de los pafses occidentales han generado una intensa
preocupacion por la viabilidad de los sistemas de pensiones de jubilacién de
estos paises. La mayoria de estos sistemas son de reparto: las cotizaciones al
sistema de las generaciones en periodo de vida laboral activa no se “capitali-
zan” para generar recursos para el pago de las prestaciones futuras a las que
tales cotizaciones dan derecho, sinoc que se utilizan para pagar las prestaciones
de la generaciones pasadas que se encuentran en periodo de jubilacién. La
preocupacion por la viabilidad financiera de los sistemas de pensiones de
Jubilacidn se ha manifestado en la proliferacién de estudios sobre la viabilidad
financiera de los sistemas de pensiones basados en el reparto.

Los estudios recientes sobre la viabilidad del sistema de pensiones propor-
clonan proyecciones de los gastos y de los ingresos de dicho sistema durante
un determinado periodo. En la mayorfa de estos estudios, tales proyecciones
se realizan con un enfogue similar: por un lado, se supone que los ingresos
del sistema crecen a una tasa media aproximada a la suma de la tasa de
crecimiento del empleo (cotizantes) y de los salarios (0 bases de cotizacién);
por otro lado, el crecimiento de los gastos estd determinado por el crecimiento
de la poblacién en edad de jubilacién, por la evolucién de la tasa de cobertura
del sistema (esto es, la proporcién de la poblacién que recibe una, pensién)
y por el crecimiento de las pensiones medias. Dados un escenario macroeco-
némico y previsiones sobre la evolucién demogréfica, es posible caleular las
tasas de crecimiento de las variables que determinan la evolucion de los gastos
y de los ingresos y, por tanto, la evolucién del déficit del sistema de pensiones.

Un sistema de pensiones no es viable financieramente cuando el creci-
miento de los gastos supera sisteméticamente al crecimiento de los ingresos.
Para el caso espafiol, los estudios més relevantes sobre la viabilidad financiera
del sistema de pensiones han sido realizados por Herce, Pérez-Diaz, el. al
(1996), Barea, Carpio, ef. al. (1996), MTSS (1996) y Pifiera (1996). El
cuadro 1 resume los supuestos y los principales resultados de dichos estudios.
Estos cuatro estudios coinciden en que los gastos en pensiones van a crecer
mas deprisa que los ingresos por lo que el déficit del sistema, de no producirse
reformas, va a aumentar continuamente (alrededor de 1,5 puntos del PIB
en un periodo de quince o veinte afios), si bien existen diferencias entre



los estudios en lo que se refiere a la magnitud de dicho déficit en distintos
momentos del tiempo.

Como en toda proyeccién de gastos y de ingresos, estos resultados varian
al cambiar los supuestos que sirven de base para los cdlculos. En concreto, un
crecimiento del empleo y/o de los salarios més rdpido que el previsto puede
hacer cambiar la tendencia del déficit del sistema. Por otra parte, en lo que
respecta al crecimiento de los gastos, el margen de error de las proyecciones es,
en principio, menor. Puesto que las previsiones demograficas de la poblacién
susceptible de recibir una pensién de vejez en los préximas décadas son
bastante ajustadas y existen registros administrativos de historiales laborales
de actuales cotizantes y futuros pensionistas, es posible calcular con bastante
precisidn la evolucién del nimero de pensiones y de la pensién media en las
préximas décadas.!

El objetivo de esta nota es, en primer lugar, presentar un enfoque comple-
mentario al realizado por los estudios citados anteriormente sobre el problema
de la viabilidad de un sistema de pensiones de reparto (aunque considerando
Unicamente las pensiones de jubilacién) y, en segundo lugar, aplicar este
enfoque al caso espafiol. La idea bisica de este enfoque no es novedosa,
procede de una proposicién muy conocida de Samuelson (1958), segin la
cual un sistema de reparto de pensiones es financieramente viable si su tasa
interna de rendimiento (TIR) no supera la tasa de crecimiento de la base
fiscal del sistema, que no es otra cosa que la suma de la tasa de crecimiento
del empleo y la tasa de crecimiento del salario media. Sorprendentemente, los
estudios realizados sobre la viabilidad financiera de los sistemas de reparto no
han recurrido a este sencillo enfoque que puede complementar la informacién
proporcionada por las proyecciones de los gastos y de los ingresos del sistema..?

La estructura de este trabajo es la signiente: en el apartado 2, se introdu-

1T..an’scntab]cn‘lcntc, estos registros  administratives no  estdn  disponibles para
investigadores externos. De los cuatro estudios citados en el texto, sélo el realizado por ¢l
MTSS ha podido disponer de tales registros, por lo que cabe esperar que sus proyecciones
sobre ¢l gasto en pensiones sean las que tienen mayor probabilidad de acertar. Nétese
que, segiin se¢ puede observar en el Cuadro 1, las proyecciones del estudio del MTSS
proporcionan la tasa de crecimiento de la pensién media més alta de los cuatro estudios
resefiados,

{Durdn (1995} y Monasterio ef. ol (1996) han calculado TIRs del sistema espafiol de
pensiones, aunque la preccupacion lundamental de estos autores es estudiar la equidad y
la rentabilidad del sistema de pensiones, sin relacionar los resultados de sus calculos, mds
que marginalmente, a la viabilidad financiera del mismo.
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cen los conceptos fundamentales que determinan la viabilidad financiera del
sistema de reparto de pensiones de jubilacién, utilizando el modelo sencillo de
dos periodos de Samuelson (1958); en el apartado 3, se extiende este modelo
a multiples periodos para mostrar que las conclusiones fundamentales de
Samuelson no varfan cuando se realizan célculos con periodos anuales; en el
apartado 4 se calculan las TIRs que proporcionan el sistema de pensiones
espafiol y los sistemas de otros pafses europeos. La comparacién de estas
TIRs con la evolucién previsible del empleo y de los salarios medios permite
establecer la gravedad del problema de la viabilidad financiera del sistema
espanol de pensiones. Un apéndice final contiene el programa GAUSS utiliza-
do para realizar los cdlculos de las TIRs.

2 La proposicién de Samuelson

Las claves de la financiacién de un sistema de reparto de pensiones pueden
esbozarse de una forma muy simple, a partir de una economia en la que
conviven una generacién de individuos en edad activa y una generacién
individuos en edad pasive. Los individuos viven pues dos periodos. N,
representa la poblacidn nacida en el periodo I, en tanto que n representa
la tasa de crecimiento de la poblacidn {1+4+n = Ny/Ne1). El niimero de
individuos en edad pasiva viene dado por el mimero de personas en edad
activa del periodo anterior, N;.;, multiplicado por la probabilidad de que un
activo alcance la vida pasiva (o “tasa de supervivencia”), v, El superdvit
financiero del sistema de reparto de pensiones en el afio £ lo podemos escribir
como:

Bi=mnwe, Ny — qqwy v ey Nooy (1)

donde ¢ es la tasa de empleo, que en este modelo sencillo coincide con la
tasa de cobertura del sistema.? Los ingresos del sistema vienen dados por el

*Suponemos, por tanto, que los inactivos no realizan colizaciones al sistema. IIn la
realidad espafiola, los parados que reciben prestaciones por desempleo aportan ingresos al
sistema, porque el INEM paga parte de sus cuotas correspondientes y porque el propio
parado cotiza con una parte {pequeiia} de la cuota obrera. TLos parados sin prestaciones
por desempleo no tienen ninguna incidencia sobre los ingresos del sistemna. 1on el caso de
los parados con prestaciones, la parte que aporta el INEM es en realidad una transferencia
entre dos organismos auténomos del estado que se dedican a dreas diversas de la proteceidn
social. El hecho de que esta transferencia aparezea en el haber de la Seguridad Social



producto del tipo de cotizacidn, T, el salario real w y el niimero de empleados,
el cual resulta de multiplicar la poblacién nacida en cada periodo por la
tasa de empleo. El gasto total en pensiones es igual a la pensién media
multiplicada por el niimero de pensionistas. Las prestaciones que percibe un
individuo cuando se jubila dependen de sus cotizaciones al sistema, que a su
vez son proporcionales al salario recibido durante la vida activa. La relacién
entre pension percibida y el salario que constituyd la base de cotizacidén es
a (la “tasa de sustitucién” de las pensiones).* Los ingresos superan a los
gastos y, por tanto, el sistema es financieramente viable cuando se cumple la
condicién siguiente

Gt > Qe Uy
Ct-1 Tt

(1+n)(1+7) (2)

donde -y es la tasa de crecimiento de los salarios.

La relacién entre viabilidad financiera del sistema de pensiones de jubila-
¢ién y la TIR del mismo surge porque el lado derecho de la desigualdad (2),
cuando el tipo de cotizacidon se mantiene constante en el tiempo, es igual
a la TIR. En efecto, un individuo que cotice la cantidad 7,.w,.; durante
el primer periodo de su vida (periodo de vida laboral activa) y reciba la
cantidad w1 durante el segundo periodo (jubilacién), con probabilidad
1, recibe una tasa esperada de rendimiento que viene dada por la expresién
signiente

donde 7 es la tasa interna de rendimiento del sistema (el cociente de la
proporcion del salario que se recibe como pensién y el tipo de cotizacién
multiplicado por la probabilidad de recibir la pensién). Siel tipo de cotizacién,
7, se mantiene constante, la condicién de viabilidad financiera expresada por
la ecuacién (2) se convierte en:

o] ey Uy

= 1 -+ ¢
Ct. T

y el debe del INEM es una convencién contable sin mayor significado econémico, Por
dicha razén, et supuesto de que los parados no cotizan al sistema es un supuesto de poca
relevancia. En cualquier caso, es obvio que bajo este supuesto estamos obteniendo unos
ingresos inferiores que los que se producirian si adoptaramos la convencion contraria e
imputar la citada transferencia del INEM como un ingreso del sistema de pensiones.

“Por ahora, supondremos que la inflacién es neutral en lo que se refiere al cdleulo de ta
pension.



Noétese que una disminucién de la tasa de empleo puede provocar un
déficit del sistema de pensiones. No obstante, el problema de la financiacién
de un sistema de reparto de pensiones de jubilacién es fundamentalmente
un problema de largo plazo. La existencia de déficits en el corto plazo no
ponen en duda la viabilidad del sistema, si éstos pueden ser compensados
por superavits en el futuro (siempre que no existan lfmites por encima de
los cuales el sistema incurra en bancarrota). Por consiguiente, es necesario
considerar un escenario de crecimiento sostenido y equilibrado en el cual la
tasa de empleo sea constante (;%- = 1) y donde las tasas de crecimiento
del empleo y de los salarios sean también constantes. Bajo este escenario, la
condicién (2) se reduce a la proposicién clésica de Samuelson que dice que el
sistema es viable si su tasa interna de rendimiento es menor o igual que la
tasa de crecimiento de la remuneraciones de los cotizantes (la suma de la tasa
de crecimiento del niimero de cotizantes, el empleo, y la tasa de crecimiento
del salario medio).

n4y>r (3)

Iista condicién implica que aumentos en la TIR del sistema de pensiones
causados por (a) un aumento en la proporcién del salario gue se recibe como
pensidn, «, (b} un aumento en la esperanza de vida o “tasa de supervivencia”
de las generaciones, 1/, o (c) una disminucién del tipo contributivo, 7, pueden
dar lugar a que el sistema sea financieramente insostenible, siempre que el
empleo y los salarios no crezcan a una tasa superior que satisfaga la condicién
(3). Alternativamente, en un escenario donde el crecimiento del empleo, 7,
de los salarios, 7, y de la esperanza de vida, v, estdn dados, el cumplimiento
de la condicién anterior requiere que el cociente la tasa de reposicién de la
pensién y el tipo contributivo cumpla que

* (1-+n)(1+7)

SR

124

En otras palabras, la presion fiscal del sistema, =, ha de ser mayor
cuanto mayor sea el ratio pensionistas/cotizantes, ﬁ%ﬁ y cuanto menor sea el
crecimiento de los salarios. Finalmente, la condicién de solvencia financiera
anterior establece que aumentos en el nimero de pensionistas (aumentos en
v) han de compensarse con un aumento en la tasa de crecimiento del empleo,
con aumentos de la tasa de crecimiento de los salarios o con disminuciones
de la relacién entre la tasa de reposicién de la pensién y el tipo contributivo.

Si esto no es asi, el sistema se puede volver financieramente inviable.



En definitiva, la solvencia de un sistema de reparto de pensiones depende
de tres variables basicas:

e la tasa interna de rendimiento del sistema, o
e la tasa de crecimiento del empleo, n, y

¢ la tasa de crecimiento de los salarios reales, «.

3 Extensiones

Il modelo anterior, alin siendo muy sencillo, captura bien los requisitos de
financiacién de un sistema de reparto de pensiones de jubilacién. Extensiones
de dicho modelo que lo hagan més “realista” no alteran sustancialmente las
principales conclusiones sobre las variables fundamentales que determinan el
equilibrio financiero de un sistema de reparto de pensiones. La extensién
natural de]l modelo que hay que considerar a la hora de calcular las TIRs del
sistema de pensiones de jubilacién deberfa tener en cuenta que los individuos
tienen miltiples periodos de actividad laboral y de inactividad y que, normal-
mente, el periodo de actividad laboral es més largo que el de inactividad.

3.1 Muiltiples periodos de actividad y de inactividad

Supongamos que los individuos viven un méximo de K periodos, de los cuales
S < K son periodos de actividad laboral y K — S son periodos de inactividad,
El nimero de individuos que nacen en el periodo ¢ lo denotaremos N,. Como
anteriormente, denotamos por n a la tasa de crecimiento de la poblacién. El
superavit del sistema de reparto de pensiones de jubilacién en el periodo ¢
viene dado por

s K
By = 7Y wieruN y — oy > Ny (4)
k=1 S 1-1
s _ s
_— s .
wy = Z)\iu)t,,,(s,{rl)““ e Ar=1 {5)
i i1

donde 7 es el tipo de cotizacidn aplicado en el periodo ¢ (el mismo para todas
las edades), ¢; es la tasa de empleo de la generacién de “edad” k, la misma
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para todo periodo ¢, wf es el salario recibido por los individuos de “edad” %
en el periodo t, vy, es la probabilidad de supervivencia para un individuo de
edad k, a; es la relacidn entre la pensidn y la base de célculo de la pensién
en el periodo ¢ (que suponemos igual para todas las edades), y W es la base
de célculo para la pensién (o “base reguladora”) de los individuos que se
jubilan en el periodo t. Esta base reguladora es una media ponderada del
salario recibido en los periodos de actividad laboral. En este caso, la cuantia
de la pensién viene determinada por el pardmetro, o, y por las ponderaciones
A asignadas a los salarios de cada periodo de actividad laboral para el calculo
de la base reguladora. Ndtese que la base reguladora media de la pensién
de cada generacién depende no sélo de los salarios, sino también de la tasa
de emplec durante los periodos de actividad laboral (10, es una funcién de la
secuencia de salarios y tasas de empleo de la generacién que se jubila en t).

La tasa interna de rendimiento del sistema es la tasa de descuento que
iguala los valores presentes del flujo de cotizaciones al sistema y del flujo de
pensiones recibidas.® Considerando la generacién nacida en t, la tasa interna
de rendimiento del sistema de pensiones de jubilacién, r, viene dada por la

expresion:
5wk e vy I Uy,
Te D i = Wisen) — (6)
;\Z; (L )it - a;n (1 )it

Bl lado izquierdo de la expresién (6) es el valor presente (referido al
periodo inicial de actividad laboral) de las cotizaciones realizadas por un
individuo representativo de la generacién {, mientras que el lado derecho
de dicha expresién es el valor presente (referido al mismo periodo) de las
pensiones recibidas.® Nétese que, dados los pardmetros que definen el sistema
de pensiones (7, v y N's), aumentos de las tasas de supervivencia en el periodo
de inactividad laboral, {v;} g11> Provocan un aumento de la tasa interna
de rendimiento, r.

Dado un perfil salarial cualesquiera para el individuo representativo de la

5En Ia practica, las TIRs varian de una, generacion a olra. Sin embargo, comoe nosotros
estamos interesados en estudiar la viabilidad del sistema en el largo plazo, vamos a omitir
estas diferencias y calcular la TIR de estado estacionario. Para lo cual debemos suponer
que el entorno de la economia ¢s estacionario, y en particular que 7, = 7 Y = x, para
todo valor de . Notese que anteriormente habiamos supuesto que las tasas de empleo v las
probabilidades de supervivencia son independientes de £. Un supuesto similar realizaremos
mas adelante respecto a los perfiles salariales de las diferentes gencraciones,

81gual que en el apartado anterior, estamos suponiendo que la inflacién es neutral.



generacion 1:

1 2 i
{TUJ,’LUQ,... ,’LUS}

y suponiendo que los salarios aumentan de una generacién a otra a una tasa
constante, -, . .
wy = (1+y)w ,, Vk;

es facil demostrar que la base reguladora de las pensiones crecen también a
la tasa y:
Wy = {1+ y)by 1.

Bajo los supuestos de estacionariedad impuestos, es ficil demostrar que la
proposicién de Samuelson se verifica. Es decir que, si (147) = (14-n)(147),
entonces el sistema estd financieramente equilibrado. Por el contrario, si
(1+7) > (14 n)(1+7), el sistema es financieramente inviable. Finalmente,
si (147) < (1+n)(1+7), el sistema tiene superdvits estrictamente positivos.
Por tanto, bajo las condiciones de crecimiento equilibrado consideradas en
este apartado, la condicién de Samuelson {1938) sobre la viabilidad financiera
de un sistema de pensiones de jubilacién de reparto es vdlida, independiente-
mente del niimero de periodos de vida laboral y de jubilacién.

3.2 Duracién variable de los periodos de actividad y
de inactividad

En el apartado anterior, hemos supuesto que los individuos se jubilan a
una edad deterministicamente fijada (S + 1), En la realidad, aunque existe
una edad legal de jubilacidn, es posible que los individuos elijan la edad
de su jubilacién. Si tuviéramos en cuenta esta posibilidad, es decir, que
los periodos de actividad e inactividad no estdn deterministicamente fijados
por la edad de los individuos sino que el paso a la inactividad depende de
unas clertas probabilidades de transicién que describen la conducta de los
individuos, el andlisis serfa parecido. Por ejemplo, los individuos es posible
que haya individuos que reciban una pensién de vejez antes de cumplir la
edad 5. En este caso, el modelo del apartado anterior puede extenderse
facilmente, incorporando las correspondientes probabilidades de transicién
de la actividad hacia la jubilacién. La notacién seria atin més complicada



pero las conclusiones fundamentales no cambiarian, en la medida que dichas
probabilidades de transicién hacia la jubilacién fueran invariantes entre gene-
raciones. Alin con esta complicacién, el equilibrio financiero del sistema
seguirfa dependiendo exclusivamente de la TIR de la pensién de vejez, de
la tasa de crecimiento del empleo y de la tasa de crecimiento de los salarios
reales, de forma que la condicién de Samuelson (1958) seguirfa siendo una
condicién necesaria y suficiente para la viabilidad financiera del sistema de
pensiones,

4 Las tasas de rentabilidad de las pensiones
de jubilacién en Espana

En este apartado presentamos los célculos de TIRs del sistema espanol de
pensiones de jubilacién. Estos cdleulos se realizan con referencia a historiales
laborales considerados como “tipicos” de las generaciones que se encuentran
actualmente activas en el mercado de trabajo y a su esperanza de vida
(condicionada a la edad de entrada media de cada generacién en el mercado
de trabajo). Estos historiales quedan definidos por la evolucién salarial
y por el periodo esperado de cotizacién. Dado el tipo contributive, para
cada historial se puede calcular el valor presente esperado de las cotizaciones
medias de cada generacién. Por otra parte, dadas las normas legales sobre
el céleulo de la pensién y el periodo medio de jubilacién esperado para cada
generacién (esperanza de vida condicionada a la edad de entrada media de
cada generacién en el mercado de trabajo menos la edad efectiva a la que
se produce la jubilacién) se puede calcular el valor presente esperado de las
pensiones de jubilacidn recibidas. La TIR es las tasa de descuento que 1guala
ambos valores presentes de ingresos y pensiones de cada generacion, tal y
como se define en la ecuacién (6) en el apartado anterior.”

Las normas fundamentales que rigen el cilculo de la pensién en el caso
espaniol se recogen en el cuadro 2. La pensién a recibir depende del régimen
de cotizacién al que el trabajador estd suserito (general, especiales, clases
pasivas). En el régimen general, al que estd adscrito aproximadamente un
70% de los cotizantes al sistema, los pardmetros fundamentales que definen
la TIR del sistema son los siguientes:

"Los valores de TIRs que se presentan a confinuacidn estdn siempre en términos reales.
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e & = 1 st el niimero de afios de cotizacién es mayor o ignal a 35, o =
I —0,02(35 — a), si 35 > a > 15, siendo a el nimero de afios de
cotizacién, y a = 0, si a < 15.

1 1 1 131111 : 8
o {A]:/\Q)"':)\S} %{0301"'a§)§;§:§)§)§)§)§}:SIGZ 15) .

o 7 ={),283, es el tipo de cotizacién global (la suma de la cuota empresa-
rial y de la cuota de los trabajadores) por “contingencias comunes”.
Este tipo de cotizacién financia, no sélo pensiones de jubilacién, super
vivencia, orfandad e invalidez, sino también gastos en servicios sociales,
incapacidad laboral transitoria, asistencia sanitaria y proteccién a la
familia. Por tanto, asignando todo el tipo de cotizacién a la financiacién
de las pensiones de jubilacién estamos obteniendo TIRs que estdn por
debajo de la TIR implicita en el conjunto de prestaciones a las que
la cotizacién da derecho.” Por tanto, si la TIR obtenida bajo esta
asignacion supera a la suma de la tasa esperada de crecimiento del
empleo y la tasa esperada de crecimiento de los salarios, podemos
concluir que el sistema de pensiones, en su conjunto, es financieramente
mviable.

A partir de estas normas legales, basta postular un perfil salarial ¥y una
esperanza de vida media para cada generacidn para caleular, a partir de la
ecuacién (6), la TIR del sistema de pensiones. A efectos de estos caleulos,
suponemos que la pensidén de jubilacién se revaloriza con el indice de coste de
la vida (se mantiene constante en términos reales). No obstante, incluso en
este caso, la inflacién no es neutral, puesto que, como se indica en el Cuadro
2, en el cdlculo de la base reguladora de la pensién, las cotizaciones de los dos
tltimos afios considerados se incluyen en valores nominales, mientras que las

811 hecho de que las cotizaciones de los dos iltinmos afios no se expresen en términos

reales para el cdleufo de la base reguladora de la pensién implica que las ponderaciones de
los dos iltimos afios sean ponderadas, en térninos reales, por menos de %.

YUna alternativa a esta forma de proceder es, como se hace en Durdn (1995), calcular
la proporeion de los ingresos derivados de las cotizaciones por "contingencias comunes”
que representan las pensiones de jubilacién y suponer que la proporeién del tipo de
cotizacién destinado a financiar las pensiones de vejez es igual a dicha proporcién. i
gasto en pensiones representa aproximadamente un 88% de los ingresos derivados de las
cotizaciones por “contingencias comunes”, el gasto en pensiones de jubilacién representa
aproximadamente un 53% del gasto en pensiones. Por tanto, el gasto en pensiones de
vejez representa aproximadamente un 47% de los ingresos derivados de las cotizaciones
por "contingencias comunes”.
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cotizaciones de los seis afios previos se actualizan en funcién de la evolucién
del IPC durante esos afios. Este efecto de la inflacién sobre el cilculo de
la base reguladora de la pensién es muy pequefio, siempre que la tasa de
inflacién se mantenga en valores de un digito; no obstante, se ha tenido en
cuenta en los cdlculos de las TIR que se presentan a continuacién, aiin cuando
la tasa de inflacién anual se supone constante e ignal a 3%.

En primer lugar, el grafico 1 presenta la TIR implicita de la pensién de
vejez de un individuo cuyos salarios crecen durante su vida laboral a una
tasa anual constante del 1% (en términos reales) en funcién del periodo de
cotizacién (30, 35 0 40 afios) y del periodo de jubilacién (de 10 a 20 afios). Por
definicién, a medida que aumenta el periodo de cotizacién {para periodos de
cotizacién mayores de 35 afos) o disminuye el periodo de jubilacién, la TIR
disminuye. Ademés, una reduccién por debajo de los 35 afios del periodo de
contribucién también genera un aumento de la TIR, a pesar de la reduccidn
de la tasa de sustitucidn que la ley impone en estos casos. Nétese, por otra
parte, que el cilculo de la pensién de jubilacién bajo el sistema actual, es poco
equitativo, en la medida en que proporciona TIRs mayores cuanto menor es
el periodo de cotizacién (a partir del minimo legal de 15 afios).

La condicién de viabilidad financiera de Samuelson estd expresada en
relacién al historial laboral el individuo representativo medio. Por tanto,
la TIR relevante a estos efectos es la TIR de un individuo que participa
en el mercado de trabajo y cotiza al sistema en funcién de las tasas de
supervivencia y de empleo medias por edades. Para calcular la TIR de un
individuo con un historial laboral medio y que se jubila a los 65 afios con
derecho a una pensién del 100% de la base reguladora, hemos utilizado las
tablas de mortalidad publicadas por el INE (1993) y las tasas de empleo
por edades que facilita la EPA.'" La TIR de la pensién de jubilacién para el
individuo con historial laboral representativo que se jubila en estas condicio-
nes resulta ser del 2,93%. La razén por la que la TIR en este caso resulta
superior a la TIR correspondiente en el grifico 1, incluso para individuos
con periodos de jubilacién superiores, es que las cotizaciones del individuo
con un historial laboral representativo son inferiores a las de un individuo
que cotiza durante 35 afios. Esto se explica porque las tasas de empleo son
bajas para todas las edades y especialmente bajas para edades jévenes y por

108egiin estas tabalas de mortalidad, la esperanza de vida condicionada a haber cumplido
16 afios es de 78,74 afios, por lo que ¢l periodo medio de jubilacién es de 13,74 afos.
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encima de los 55 anos. Si este individuo con historial laboral representativo
se jubilara a los 65 afios con 32 anos de cotizacién, aproximadamente el
periodo de cotizacidn medio de los que se jubilan bajo el régimen general de
la Seguridad Social, la TIR de su pensién de jubilacién serfa del 2,73%.

No obstante, hay que tener en cuenta que varios hechos gue sesgan a la
baja nuestras estimaciones de las TIRs de las pensiones:

¢ En primer lugar, por el hecho ya comentado de que estamos asignando
la totalidad del tipo de cotizacién por “contingencias comunes” a la
financiacién de la pensién. O lo que es lo mismo, no estamos incluyendo
ofras prestaciones que se obtienen como resultado de dicha cotizacién,
tales como los derechos a una pensién de invalidez, de viudedad para
el conyuge o de orfandad para, los hijos.

e En segundo lugar, porque existen complementos por minimos que au-
mentan la cuantia de las pensiones que no alcanzan un determinado
nivel minimo,!!

e En tercer lugar, porque las TIRs de las pensiones por jubilacién antici-
pada, de los regimenes especiales y del régimen de clases pasivas son
superiores a las del régimen general, como veremos a continuacién.!?

Los graficos 2 y 3 presentan las TIR de las pensiones de jubilacién en
los casos de jubilacionés anticipadas y del régimen especial de trabajadores
auténomos (cuantitativamente, el mas importante de los regimenes especiales
de la Seguridad Social espaficla). Como se puede observar en el grafico 2,
las jubilaciones anticipadas proporcionan pensiones de jubilacién cuyas TIRs

14 existencia de un limite méximo a la cuantia de la pension que no se corresponde
aproximadamante con el 75% de la base de cotizacidn maxima supone, por otra parte, que
los individuos que hayan cotizado durante los tltimos ocho afios de su vida laboral por
la base de cotizacién méxima, reciben una pensién de jubilacién de aproximadamente un
75% de dicha base, por lo que la TIR de los los cotizantes cereanos a la base de cotizacién
méxima es inferior a las presentadas en ¢l texto. No obstante, existe un mayor nimero
de pensiones afectadas por los complementos por minimos que por el limite maximo de la
pension, por lo que cabe esperar que el electo positivo de los complementos por minimos
en las TIRs domina sobre el efecto negativo del limite méaximo de la pension de jubilacidn.

2Por otar parte, ¢l perfil salarial que hemos supuesto produce TIRs de pensiones de
jubilacion superiores a otros perfiles salariales: al ser los salarios son mas altos en Jos
ultimos afios, ia base reguladora de la pensién es también mayor.
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superan a las jubilaciones no anticipadas del régimen general en alrededor
de 0,5 puntos porcentuales. Por ejemplo, un individuo que se jubila a los
65 arios tras 35 anos de cotizacidn y disfruta de un periodo de jubilaciénde
17 anos, obtiene una pensién de jubilacién cuya TIR es del 2,5%. Si este
individuo se jubilara anticipadamente a los 60 afios (y, por tanto, disfrutara
de 22 afios de jubilacidn, en lugar de los 17 afios que disfrutarfa si se jubilara
a los 65), la TIR de su pensién de vejez serfa igual a 2,94%, adn cuando por
la penalizacién a la que las jubilaciones anticipadas estén sujetas, la pensién
de vejez del primer afio de jubilacién serfa del 57,74% del salario {base de
cotizacidn) del 1iltimo afo de su vida laboral activa.!®

Por otra parte, el gréfico 3 muestra las TIRs de las pensiones de jubilacién
del régimen especial de auténomos. La principal diferencia entre el régimen
general y el régimen especial de trabajadores auténomos a este respecto, es
que en el régimen especial de trabajadores anténomos sélo es necesario cotizar
durante 15 afios para conseguir el 100% de la base reguladora de la pensién,
en el caso de jubilaciones a los 65 afies.” En la prictica, el periodo medio
de cotizacion de las cohortes de trabajadores que entran en la jubilacién
con este régimen (algo por encima de 20 afios) es bastante inferior al del
regimen general superan significativamente a las TIRs de las pensiones de
jubilacién del régimen general.’® Como resultado, las TIRs de las pensiones
de jubilacién de este régimen superan significativamente a las del régimen
general. Por ejemplo, un individuo que se jubile a los 65 afios, tras haber
cotizado durante 20 ahos y disfrute de 17 afios de jubilacidon, obtendrfa una

TIR del 6,12%.

Finalmente, en el cuadro 3, comparamos la TIR de las pensiones de
jubilacién del régimen general de Seguridad Social espafiol con las TIR de
sistemas de pensiones de jubilacién de otros pafses. A este fin, hemos utilizado
la informacidn facilitada por CE (1995) sobre las normas del caleulo de la
pensién en los pafses de la UE. Cémo se puede observar en dicho cuadro,

¥ Ademds, no estamos incluyendo aqui oiras rentas que se derivan de la jubilicacién
anticipada, que en general son pagadas por el empleador,

MY este régimen especial no es posible acceder a la jubilacidn anticipada antes de los
65 anos.

Ver Monasterio el. al. (1996} para el cdlenlo de Jas TIRs de las pensiones de jubilacion
de ofros régimenes especiaies y clases pasivas. Las TIRs de las pensiones de vejez de estos
regimienes también superan a las del régimen general (aunque en ol caso de las clases
pasivas, esto parece ser cierto sélo para historiales de cotizacién superiores a los 26 aflos).
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aunque la tasa de sustitucién de la pensién en el sistema espanol es la més
alta de los sistemas de los paises considerados (los pafses para los cuales
existe informacién suficiente en CE (1995) para realizar tal cédlculo), la TIR
implicita en la pensidn de vejez no difiere demasiado de las TIR de los
sistemas de otros paises europeos (con la excepcién de la TIR del sistema
italiano y del sistema austriaco que estdn por debajo del 2%), debido al
elevado tipo de cotizacién existente en Espafia.

A la vista del cuadro 3, se puede concluir que el problema de la viabilidad
financiera del sistema espafiol de pensiones de jubilacién no es muy diferente
al problema de otros paises europeos. De acuerdo con la condicién de Samuel-
son (1958}, la viabilidad financiera de estos sistemas requiere tasas de creci-
miento de los ingresos por cotizaciones (que bajo los supuestos de los aparta-
dos 2 y 3, son ignales a las tasas de crecimiento del PIB) del orden del
3% (en términos reales), y siempre que los complementos por minimos,
otras prestaciones del Sistema de Seguridad Social e, incluso, el resto de
las pensiones contributivas (vindedad, orfandad, invalidez) se financiaran
mediante otros recursos que no fueran las cotizaciones sociales. Fn el caso
espanol, el equilibrio financiero requiere ademds reformas que permitan que
las TIRs de las pensiones de jubilacién por jubilaciones anticipadas, de los
regimenes especiales, etc., se ignalen a las del régimen general. Alternativa-
mente, sl el crecimiento esperado de los ingresos no alcanza los érdenes de
magnitud expuestos y/o se pretende que las cotizaciones sociales financien
todas las prestaciones contributivas (incluyendo las pensiones de viudedad,
orfandad e invalidez} es necesario adoptar reformas en la normativa sobre el
cdlculo de las pensiones de jubilacién (que suponen alrededor de un 90% del
gasto en pensiones). Para conseguir el equilibrio financiero del sistema, estas
reformas han de estar dirigidas a reducir las TIRs de dichas pensiones de
jubilacién. El apartado siguiente se dedica a analizar el impacto de algunas
medidas de reforma (que se actualmente se plantean en debates econémicos
y politicos) sobre las TIRs del sistema de pensiones de jubilacién.

15



5 FEfectos de algunas medidas de reforma de
las pensiones de jubilacién sobre las TIRs

Los estudios sobre los sistemas de pensiones suelen proponer una serie de
reformas dirigidas a evitar la inviabilidad financiera de dichos sistemas.!6
En Espana, ademds, existe una propuesta politica de reforma basada en el
consenso entre los partides politicos (el muy conocido "Pacto de Toledo” )
que estd sirviendo de base para la reforma de las pensiones. La condicidn
de Samuelson, expuesta en los apartados 2 y 3 de esta nota, y el célculo
de TIRs son bastante ilustrativos sobre la contribucién de las medidas de
reforma consideradas a la viabilidad financiera del sistema de pensiones. Fn
este apartado adoptamos este enfoque para analizar el impacto de algunas
de las medidas de reforma citadas sobre las TIRs. En concreto, se caleculan
las TIRs de las pensiones de jubilacién bajo las siguientes alternativas:

o Cambios en el nimero de anos de cotizaciones que se tienen en cuenta,
para el cdleulo de la base reguladora de la pensién (Grifico 4).

e Aumento del niimero de aflos necesario para conseguir una pensién del
100% de la base reguladora o, lo que es lo mismo, reduccién del niimero
de puntos de pensién a conceder por cada afio de cotizacién {Gréfico

5).

e Cambios en la politica de revalorizacién de las pensiones de jubilacién

(Gréfico 6).

* Aumentos en la penalizacién por jubilacién anticipada (Créfico 7).

En lo que se refiere a la ampliacién del niimero de afios cuyas cotizaciones
se tienen en cuenfa para el cileulo de la base reguladora de la pensidn, se
puede observar en el gréifico 5 como la ampliacién de los ocho anos del sistemna
actual a los nltimos 15 afios de cotizacién reduce las TIRs en alrededor de
0,1 punto porcentual. Por ejemplo, en el caso del individuo que hemos citado
anteriormente (35 afios de cotizacién, jubilacién en el régimen general a los 65

¥En algunos de dichos estudios, e.g. Herce, Pérez-Diaz, el. al (1996) y MTSS (1996)
se cuantifican los efectos de algunas medidas de reforma sobre las proyecciones de gastos
y de ingresos del sistema.
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anos, 17 ahos de cotizacién) la TIR serfa del 2,39% (la tasa de sustitucién de
la pensién pasarfa del 96,24% al 93,36% y la reduccién en la pensién seria del
2,96%). Hste efecto es bastante pequefio y, sin ninguna duda, por sf sélo no
resuelve el problema de sostenibilidad financiera. En el caso en que el célculo
de la base reguladora de la pensién de jubilacién se realizara en funcién de
las cotizaciones de toda la vida laboral, la TIR se reduciria en alrededor de
0,45 puntos porcentuales, de forma que en el caso del individuo considerado
anteriormente, la TIR pasaria a ser del 2,04%, (la tasa de sustitucion de la
pensién pasarfa 84,86% y la reduccién en la pensién serfa del 11,85%).

La segunda de las medidas de reforma consideradas consiste en ampliar
el nimero de anos necesarios para obtener una pensién del 100% de la base
reguladora, igualando los puntos de pensién concedidos por cada afio de
cotizacién, de forma que cada afio otorgue un 2,5% de la base reguladora.
Asi pues, con 40 afios de cotizacién se obtendrfa una pensién del 100% de la
base reguladora, mientras que con 35 afios sélo se conseguiria una pensién del
87,5% de la base reguladora. Nétese, en primer lugar, que el impacto de esta
medida sobre las TIRs es parecido al de la ampliacién a toda la vida laboral
del periodo de calculo de la base reguladora de la pensién. Por ejemplo, para
el caso que hemos venido comentando, la TIR se reduciria del 2,5% al 2,01%,
mientras que la reducein en la pension sexfa del 12,6% (en términos reales).
Un segundo aspecto a destacar de esta reforma es que resulta mds equitativa
en lo que se refiere a historiales de cotizacién: las TIRs para cada periodo
de jubilacién son bastante similares para los individuos que hayan cotizado
durante un nimero de anos diferente (véase el grafico 6).

El grafico 7 presenta las TIRs de las jubilaciones anticipadas (a los 60
afios) para periodos de cotizacién de 35 y 30 afos en dos casos distintos: 1)
el sistema actual en el que la penalizacién por jubilacién anticipada es de 8
puntos porcentuales por ano previo a la edad de jubilacién legal (65 afos), y
ii} bajo la propuesta de reforma de aumentar dicha penalizacién a 10% por
anio. Como se observa en el grafico citado el impacto de esta reforma sobre
las TIRs de las jubilaciones anticipadas es muy pequefio (menos de 0,01
puntos porcentuales). Fste resultado era de esperar puesto que a medida
que el niimero de afos de jubilacién aumenta, el impacto de las reducciones
de la pensién que afectan sélo a los primeros afios de jubilacién sobre la
TIR disminuye. Obviamente, para individuos con periodos de jubilacién
més cortos a los 15 afios considerados en el gréfico, este impacto serd mayor
aungue el maximo efecto nunca supera el derivado de una reduccién del 16,7%
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en la pensién del primer afio de jubilacién.

Finalmente en el gréfico 8 consideramos el impacto sobre las TIRs de
las pensiones de jubilacién de revalorizar las pensiones por debajo de la
tasa de inflacién. Evidentemente, la reduccién de las TIRs de las pensiones
de jubilacién que se produce como consecuencia de la revalorizacién de las
pensiones por debajo de la tasa de inflacidn es tanto mayor cuanto mayor
sea el periodo de jubilacién. En lo que se reflere al individuo al que nos
hemos estado refiriendo (con 35 afios de cotizacién, y 17 afios de jubilacién),
la TIR pasarfa del 2,5% al 2.37% si la revalorizacion se realizara 0,5 puntos
porcentuales por debajo de la inflacidn, y al 2,23% si la revalorizacién fuera
de 1 punto porcentual por debajo de la inflacidn.

6 Conclusiones

En este trabajo se ha analizado el problema de la viabilidad financiera del
sistema de pensiones de jubilacidn espafiol utilizando la condicién de Samuel-
son (1958) que establece que un sistema de reparto de pensiones es financie-
ramente sostenible sl y sélo si su tasa interna de rendimiento es menor o
igual a la tasa de crecimiento de los ingresos del sistema, que en el caso
de las pensiones de jubilacidn es igual a la suma de la tasa de crecimiento
del empleo (cotizantes) mds la tasa de crecimiento del salario real medio
(base de cotizacién media en términos reales). Tras mostrar la validez de
esta proposicién en un modelo sencillo de dos periodos y en dos extensiones
del modelo con més de dos periodos de vida laboral activa y de jubilacion,
se calculan las TIRs de las pensiones de jubilacién en Espafa para casos
aproximados al individuo representativo medio. La conclusién de este ejercicio
es que las TIRs del sistema de pensiones de jubilacién en Espana son, en
términos reales y suponiendo que todo el tipo de cotizacién se dedica a
su financiacién, casi el 3% (para el individuo representativo medio) en el
régimen general. Las TIRs de las pensiones por jubilaciones anticipadas y
de los regimenes especiales {en concreto, el de trabajadores aunténomos) son,
incluso, superiores. Por consiguiente, las tasas de crecimiento del emplec y de
los salarios reales dificiimente van a permitir obtener los recursos necesarios
para dotar de viabilidad financiera al sistema. A esto hay que afiadir el
problema de la financiacién del resto de prestaciones (contributivas y no
contributivas) a las que tiene derecho los afiliados a la Seguridad Social.
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En la segunda parte de este trabajo, se ha calculado el impacto que
algunas de las posibles medidas de reforma tienen sobre las TIRs de las
pensiones de jubilacién. Los resultados de estos cdleulos sugieren que ninguna
medida de las que se plantean en el debate politico (ampliacién del periodo
de calculo de la pensién, disminucién de puntos de pensién por afio cotizado,
aumento de la penalizacién por jubilacién anticipada, revalorizacién de las
pensiones por debajo de la tasa de inflacién) permite, por sf misma, reinstau-
rar el equilibrio financieroe del sistema. De las medidas consideradas, la
ampliacién del periodo del cilculo de la pensién a toda la vida laboral y
la disminucién de puntos de pensién por afio cotizado, son las que tienen un
mayor impacto sobre las TIRs de las pensiones de jubilacién. Estas medidas,
ademads, favorecen la equidad del sistema al reducir la variabilidad de las
TIRs por historiales laborales. Cabe concluir, pues, que sélo una reforma
fundamental del sistema de pensiones de jubilacién, suplementado con mayor
crecimiento del empleo y de los salarios reales, puede permitir que el sistema
de pensiones en Espafia sea financieramente viable.
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Apéndice

Programa GAUSS para el cdlculo de TIRs de las pensiones de
jubilacién

new;
@ Introduce supuestos de la vida laboral @

a=35; Q@ afios de cotizacidén @

inf=0.03; @ tasa anual de inflacidn @

wgamma=0.01; @ tasa de crecimiento anual de los salarios reales @
pas=17; @ afios de jubilacién @

tipo=.283; € tipo de cotizacidn €

@ Calculo de alpha -relacién entre pensién y base reguladora @

if a <= 35;alpha=1-(35-a)*.02; elseif a > 35;alpha=1;endif;

@ revalorizacin de la pensién, puntos % de desviacidén con respecto a la
tasa de inflacidn @

reval = (;

@ Calculo de los ingresos del sistema en pts. del afio inicial @
ingnom=seqm(1, (1+wgamna)* (1+inf),a) *tipo; Qingresos nominales @
sspi=seqm(l, 1+inf,a+pas); @ evolucién del indice de precios @
act=sspi[l:a,.]; @ indice de precios (periodo de vida laboral activa) @
ingpecte=ingnom./act; © ingresos en pts. del afio inicial @

@ Calculo de la base reguladora vy de la pensién @

@ Sisztema actual: dltimos 8 afios @

/* parte de la base reguladeora en términos reales correspondiente a los
dog Gltimes afios de cotizacidn (descontada por el indice de precios del afio

a) */
bri=sumc(ingnom{a-1:a,.]/sspila,.]/tipo);

/* parte de la base reguladora en términcs reales correspondiente a los
seis afios previos a los dos tltimos afios de cotizacién */

br2=sumc(ingpecte[a-7:a-2,.]) /tipo;
br=( bri+br2 )/8; @ base reguladora ©

/* Supuestos alternatives de calculo de la pensidn: segln dltimos 15 afios
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br=(sumc(ingpecte[n-14:n.,])/tipo) /15;

Reforma: +toda la vida laboral

br = (sumc(ingpcte)/tipo}/n; */

pens=alpha*br; @ pensién @

@ secuencia de la pensidén en términos reales Q@

spens = ones(pas,1)¥pens;

@ Cilculo de la tir @

library nlsys; nlset;

proc F{x);

local ff , eqns; ff = zeros(i,1);

ff[1] = sumc(ingpcte.*seqm(i, 1/(1+x[11), a }) =

( 1/ ((1+x[11)7(a+1)) I*sumc(spens.* seqm(l, (1-reval)/{1+x[1]), pas));

retp{ff); endp;

€ definiciones para la ejecucién de la rutina nlsys @

x0=.02; .nlalgr = 2; nlchpf = 1; mlstol= 10e-9; Mnlmaxit=100: __altnam =
{x1};

@ Presenta resultados @

ocutput file = spl.out reset;

title = "'TIR’?; { x2,ivp,jc,tcode } = niprt(nlsys(&f,x0));

print ’’br’’ br; print ’’pens’’ pens:

print ’’tasa de sustitucin’’ pens/(ingpctela,.]/tipo};

output off;

end;
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Grafico 1. TIRs de las pensiones de jubilacién.

Nota: Régimen general de la Seguridad Social. Jubilacién a los 65 afios.

Crecimiento salarial: 1% anual (en términos reales). Tasa de inflacién: 3%
anual.
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Gréfico 2. TIRs de las pensiones de jubilacién (jubilaciones anticipadas).

Nota: Jubilacién anticipada a los 60 afos.

Crecimiento salarial: 1% anual (en términos reales). Tasa de inflacién: 3%
anual.
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Gréfico 3. TIRs de las pensiones de jubilacién.

Nota: Régimen especial de trabajadores auténomos. Jubilacién a los 65
anos.

Crecimiento salarial: 1% anual (en términos reales). Tasa de inflacidn: 3%
anual.
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Gréfico 4. TIRs bajo distintas férmulas de cdleulo de la base reguladora.

Nota: Régimen general de la Seguridad Social. Jubilacién a los 65 anos.

Crecimiento salarial: 1% anual (en términos reales). Tasa de inflacién: 3%
anual.
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Gréfico 5. Efectos de reformar los puntos de pensién por afo de cotizacién.

Nota: Jubilacién a los 65 arios bajo el régimen general de la Seguridad
Social.

Crecimiento salarial: 1% anual (en términos reales). Tasa de inflacién: 3%
anual,
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Gréfico 6. Efectos de aumentar la penalizacién por jubilacién anticipada.

Nota: Jubilacién anticipada a los 60 anos.

Crecimiento salarial: 1% anual (en términos reales). Tasa de inflacién: 3%
anual.
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Grafico 7. Efectos de cambios en la revalorizacién de la pensién.

Nota: Jubilacién a Jos 65 afios bajo el régimen general de la Seguridad
Social. 35 anos de cotizacion.

Crecimiento salarial: 1% anual (en términos reales). Tasa de inflacién: 3%
anual.
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