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RESUMEN

En Espafa, al igual que en muchos otros paises el proceso de estancamiento econémico combinado con
un envejecimiento progresivo de la poblacion y una expansion del nivel y extensién de las pensiones publicas
ha llevado a muchos a cuestionar la viabilidad del actual sistema publico de pensiones basado en el reparto.
Ante esto se ha abierto un debate sobre la conveniencia de reducir protagonismo del sector publico en la
prestacién de pensiones, aumentando el papel de los planes privados basados en la capitalizacién.

En este trabajo se exploran las implicaciones alternativas de mantener el sistema publico de pensiones o
sustituirlo total o parcialmente por planes privados. Para ello, se comienza por recordar la justificacion de
la intervencién publica, los objetivos diferentes que puede buscar esta intervencién y sus implicaciones. A
continuacion se revisan los méritos e inconvenientes relativos de los sistemas de reparto y de capitalizacion.
En tercer lugar, se analizan los planes privados de pensiones, la sostenibilidad de los planes publicos. El
trabajo concluye estableciendo las implicaciones del anilisis para el proceso de reforma en Espaiia del sistema
de pensiones.
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PROVISION PUBLICA VERSUS PROVISION
PRIVADA DE LOS PLANES DE PENSIONES

I. INTRODUCCION

En la mayoria de los paises avanzados los
sistemas publicos de pensiones se crearon en-
tre finales del siglo XIX y principios del si-
glo XX . Su objetivo fundamental era forzar a
los individuos a ahorrar cuando eran jovenes
para evitar que, como ocurria en la prictica,
una gran parte de la poblacién se viera sumida
en la indigencia cuando llegaban a la vejez. Si
bien inicialmente muchos de estos sistemas pui-
blicos de pensiones se basaron en un sistema
de capitalizacién?, la necesidad de atender a
un niimero elevado de personas sin recursos
que, ademds, en muchos casos no habian acu-
mulado un capital suficiente siquiera para fi-
nanciar una pensién de subsistencia, hizo que
en poco tiempo la mayoria de los paises adop-
taran sistemas de reparto®. En la actualidad,
con las Unicas excepciones de Suecia y Japén,
todos los sistema publicos de pensiones se ba-
san en el reparto.

El sistema de reparto ha sido un instrumen-
to bdsico en la extension de los sistemas pi-

' El pais pionero fue Alemania que estableci un progra-
ma publico de pensiones en 1883. En Espafia las pensio-
nes publicas datan de 1919. En Estados Unidos, por con-
tra, las pensiones publicas no se introdujeron hasta 1935.
* Con un sistema de capitalizacién las cotizaciones so-
ciales que paga cada individuo se invierten en activos y
llegada la jubilacién su pensién se paga con sus cotiza-
ciones y los intereses que han generado. De esta forma
cada persona se paga (con su ahorro pasado) su pensién
de jubilacién.

 Con un sistema de reparto en cada momento del tiem-
po las cotizaciones pagadas por los activos se utilizan, no
en inversiones, sino en pagar las pensiones de los jubi-
lados. De esta forma la pensién de cada persona se fi-

blicos de pensiones ya que, ademds de permitir
la puesta en marcha casi inmediata de amplios
programas publicos, al indiciar la cantidad dis-
ponible para el pago de pensiones con el cre-
cimiento econdémico de cada pais*, ha permi-
tido un aumento paulatino tanto en el nivel de
las prestaciones como en el dmbito de la po-
blacién cubierta. Cuando las tasas de creci-
miento han sido elevadas y la poblacién jubi-
lada ha sido pequena (en relacién a la activa)
este esquema ha funcionado adecuadamente y
ha permitido una proteccién efectiva conside-
rable de los jubilados.

En las dltimas décadas, sin embargo, en la ma-
yoria de los paises avanzados se estan producien-
do simultineamente dos fenémenos. Por un lado,
un aumento en la esperanza de vida. Por otro,
una reduccién de las tasas de natalidad y, quizd
mds importante, de las tasas de creacién de em-
pleo y de la participacién de los asalariados en
la renta nacional. En el largo plazo esto puede
llevar a un deterioro significativo de la relacién
ocupados/jubilados con lo que, con un sistema
de reparto, cada vez habrd menos trabajadores

nancia, no con las cotizaciones que realizé él, sino con
las que realizan quienes estin trabajando. Esto es, los
jovenes pagan las pensiones de los jubilados en la con-
fianza de que en el futuro la siguiente generacién de
jovenes hard lo mismo. Obviamente, a diferencia del sis-
tema de capitalizacién, el sistema de reparto permite pa-
gar pensiones a los jubilados desde el momento inicial
del sistema ya que no es necesario esperar a que se
acumule un fondo de capital que genere rendimientos
suficientes como para hacer frente a las pensiones.

4 Estrictamente hablando, lo indicia con el crecimiento
de la masa salarial pero, obviamente, ésta depende del
crecimiento del pais.



para pagar la pension de cada jubilado. Esto, com-
binado con que en muchos paises las tasas de
reposicion de las pensiones ° son elevadas, ha lle-
vado a muchos a argumentar que el sistema de
reparto en el que se apoyan la mayoria de los
planes publicos de pensiones es insostenible y
que, por tanto, debe reformarse para evitar su
colapso.

La base de esta reforma seria una reduccién
de las prestaciones publicas y un aumento del
papel de los planes privados de pensiones . Bd-
sicamente los planes publicos se limitarian a pro-
veer minimos de subsistencia en tanto los planes
privados complementarios permitirian, a quienes
los adquirieran, mantener en la jubilacién niveles
de vida mds o menos similares a los que tenian
cuando estaban activos. De esta forma, se retor-
naria, al menos parcialmente, a los origenes de
los planes de pensiones y cada individuo iria acu-
mulando un capital que, gestionado por el sector
privado, seria la base y la garantia de su pensién
de jubilacién futura.

Este panorama general de los sistemas de
pensiones suscita tres tipos de cuestiones.

I.  En relacién a los planes ptiblicos de pen-
siones. ;Es cierto que, a los niveles actuales de
prestaciones, son inviables en el largo plazo?
Si la respuesta es afirmativa, jqué tipo de mo-
dificaciones permitirian garantizar la perviven-
cia de los sistemas piiblicos como eje basico
de las pensiones de jubilacién?

* Esto es, el cociente entre la pensién y el salario que
cobraba el trabajador antes de jubilarse.

% Como se discutirdi mas adelante, los planes privados
pueden adoptar multiples formas y garantizar distintas
coberturas e incluso diferir en la forma de gestién. En

2. En relacién a los planes privados. ;Cudl
es su rentabilidad y garantia real para los aho-
rradores? ;Qué tasas de aportacion serian ne-
cesarias para obtener pensiones significativas?
iCudl es el grado de cobertura real que ofre-
cerian? jIntroducen riesgos nuevos para los
pensionistas?

3. Sobre la sustitucién de los planes ptbli-
cos por planes privados. ;Cémo afectaria esta
sustitucién al nivel de ahorro y, por extension,
al nivel de renta? O, de forma mis general,
icomo afecta al bienestar de diferentes agentes
econémicos, especialmente los pensionistas?
{Qué tipo de proteccion a la vejez y a otras
contingencias se derivaria de un sistema que,
en lo esencial, dependiera de las pensiones pri-
vadas complementarias?

El resto de este trabajo se dedica a ana-
lizar las respuesta a estas cuestiones. En la
seccién 2 se comienza por recordar la jus-
tificacién de la intervencién plblica, los ob-
jetivos diferentes que puede buscar esta in-
tervencién y sus implicaciones. A continua-
cion, en la seccién 3, se revisan los méritos
e inconvenientes relativos de los sistemas de
reparto y de capitalizacion. La seccién 4 se
dedica al andlisis de los planes privados de
pensiones y la 5 se centra en la cuestién de
la sostenibilidad de los planes publicos. El
trabajo concluye estableciendo las implica-
ciones del anilisis para el proceso de refor-
ma en Espafia del sistema de pensiones.

todo caso, en lo esencial, los planes privados de pensio-
nes son programas de capitalizacién en los que cada in-
dividuo ahorra cuando es joven para, a partir de este
capital y sus rendimientos, financiar su pensién en la ju-
bilacién.



2. JUSTIFICACION Y OBJETIVOS
DE LAS PENSIONES PUBLICAS

El punto natural de partida a la hora de
analizar la reforma de los planes de pensiones
es recordar por qué interviene el sector pu-
blico en el mantenimiento de la renta en la
jubilacién, qué objetivos puede perseguir y
cudles son las implicaciones de los diferentes
objetivos.

2.1. Justificacion de la intervencion
publica

En lo esencial los programas publicos de
pensiones son planes de ahorro forzado que
obligan a los individuos a ahorrar mientras es-
tan activos para poder financiar su consumo
durante la jubilacién. Si, como postula el ana-
lisis econémico convencional, los individuos
fueran perfectamente racionales la justificacion
del sector publico para establecer planes pu-
blicos obligatorios de pensiones seria muy li-
mitada. Simplemente cada individuo ahorraria
libremente lo necesario para financiar su con-
sumo &éptimo en la jubilaciéon y lo invertiria
adecuadamente. Por otro lado, las asegurado-
ras privadas, previo pago de las primas corres-
pondientes, eliminarian los riesgos que conlle-
va cualquier decisién relativa al consumo en la
jubilacién (duraciéon incierta de la vida, de la
edad de jubilacion, etc.)’.

Sin embargo, en la prictica las cosas son
diferentes y, en realidad, los individuos distan
de comportarse como planificadores perfectos
y racionales, especialmente cuando se trata de
prevenir situaciones inciertas o muy lejanas.
Este comportamiento miope —sdlo valoran

7 No obstante, incluso con una planificacién perfecta, po-
dria haber individuos que por tener una tasa de sustitu-
cién intertemporal muy baja, es decir, preferir mucho
mis el consumo presente que el consumo futuro, o tener

correctamente el presente mds cercano— se
traduce en que pocos suscriben seguros de
vida o de vivienda o tienen fondos ahorrados
para hacer frente a imprevistos. De hecho, la
razén histdrica que justificé la implementacién
de planes obligatorios de pensiones fue la
constatacion de que la gente no ahorraba
cuando podia trabajar y, como resultado, es-
taba sumido en la pobreza cuando era incapaz
de seguir trabajando.

En este contexto la justificacién de los pla-
nes publicos de pensiones es bastante inme-
diata. Existen planes obligatorios de pensiones
porque es probable que en ausencia de ellos
muchos individuos fueran poco previsores y
llegada la edad en la que no pueden trabajar
—la edad de jubilacién— se encontraran sin re-
cursos y en una situaciéon de pobreza. En esta
situacion sélo habria dos posibilidades. Permi-
tir que quien por imprevisiéon o elecciéon ra-
cional (véase nota 7) se encuentra en una si-
tuacién de pobreza soporte las consecuencias
de sus actos o que, a pesar de que su situacion
se derive de sus decisiones, el sector ptiblico
le transfiera renta para garantizar su subsisten-
cia. La primera posibilidad es inaceptable para
muchos porque los criterios éticos dominantes
en las sociedades avanzadas implican que no
se puede dejar a nadie vivir en la miseria o
incluso morir por carencia de recursos. La se-
gunda solucién, que el sector publico transfiera
renta a los jubilados que carecen de recursos,
impondrian a los demds un efecto externo:
el coste en términos de renta que deberian
transferirle para aliviar su situacién de pobreza
y compensar su falta de previsién. Los progra-
mas obligatorios de pensiones fuerzan a todos
a prevenir el futuro pagando mientras estin
activos lo que van a consumir en su jubilacién.

una aversion al riesgo muy reducida (preferir arriesgarse
a que mueren antes de llegara a la jubilacién), no aho-
rrardn para la vejez.



La eliminacién de la pobreza en la ancianidad
es, sin embargo, una justificaciéon insuficiente
de los planes de pensiones obligatorios (ptbli-
cos o privados) que existen en la mayoria de
los paises. La eliminacién de la pobreza justi-
ficaria, en su caso, la obligacién de adquirir
planes de pensiones que garantizaran un mini-
mo vital en la jubilacién pero no, como ocurre
en la actualidad en la mayoria de los paises,
unas pensiones que generalmente reponen una
parte sustancial —y ciertamente muy superior
al minimo vital- de lo que ganaban los indivi-
duos en su vida activa. Esta obligacién de pro-
tegerse por encima del minimo vital descansa
en una actitud paternalista por parte del es-
tado. Es decir, en la idea de que aquellos que
en la jubilacién no se garantizan niveles de ren-
ta similares a cuando estaban activos estin co-
metiendo un error del que luego se arrepen-
tirdn y que, por tanto, el Estado estd legitima-
do para forzarles a proveerse de un nivel
adecuado (como quiera que se defina adecua-
do) de pensiones.

Este argumento paternalista, si bien es dis-
cutible, subyace no sélo a la obligacién de las
pensiones, sino también a muchas otras actua-
ciones publicas como, por ejemplo, la prohibi-
cién de utilizar determinadas drogas o la obli-
gacion de llevar cinturén de seguridad en los
coches. Si se rechaza daria lugar a un sistema
de pensiones con prestaciones al nivel de un
minimo vital, iguales para todos los individuos.
En este modelo, aquellos individuos que de-
searan prestaciones mas amplias en la jubila-
cién deberian recurrir a los planes privados de
pensiones.

En todo caso el primer paso que se debe
dar a la hora de disefiar un modelo de pen-
siones es delimitar si se desea obligar a todo
el mundo a tener garantizados en la jubilacién
unos ingresos de subsistencia o, mds alli de
esto, tener unos ingresos similares a los que
tenia cuando estaba en activo. En dltima ins-
tancia ésta no es una cuestién técnica sino que,

al igual que cualquier otra cuestion relativa a
hasta dénde debe llegar la intervencion publica,
es una cuestion de eleccién colectiva que debe
dilucidarse a través de mecanismos politicos.
En todo caso, cualquiera que sea la eleccién
es indispensable determinar cuiles son sus im-
plicaciones, cudl es su coste econémico y si es
sostenible con los recursos de los que dispone
la economia.

2.2. Objetivos de la intervencion
publica

Una vez se acepta que el sector plblico de-
be garantizar un determinado nivel de ingresos
a los ancianos, es necesario determinar la
edad a la que se desea establecer la jubilacién
y el nivel de ingresos que se desea garantizar
a los individuos al llegar a la edad de jubilacion
establecida,

En cuanto a la edad de jubilacién, se pueden
adoptar dos criterios:

|. Criterio econémico: La edad de ju-
bilacién deberia ser aquella en la que una ma-
yoria de la poblacién ve reducida su produc-
tividad (esto es, su capacidad de obtener ren-
ta) debido al proceso de deterioro fisico.
Seguir trabajando supondria entonces un es-
fuerzo fisico considerable y se obtendrian unos
rendimientos muy limitados.

Con desempleo, esta edad de jubilacién
también puede guiarse por las diferencias de
productividad entre jévenes (parados y, quiza,
con mayor capital humano) y personas de
edad. Esta diferencias pueden, en su caso, uti-
lizarse también para justificar la obligatoriedad
de la edad de jubilacién y, si esto es asi, tam-
bién la obligacién para los activos de financiar
las pensiones de los jubilados (véase sec-
cién 3.3).



2. Criterio social. La edad de jubilacién
se establece bajo la premisa de que a partir
de cierta edad mds o menos avanzada todo el
mundo tiene derecho a dedicar todo su tiem-
po al ocio incluso si todavia no ha sufrido mer-
mas significativas de productividad.

En cuanto al nivel de prestaciones existen
también dos posibilidades:

I. Que el sector piblico se ocupe de ga-
rantizar un determinado minimo vital igual
para todos los jubilados. Simplemente se esta-
bleceria una cantidad fija (por ejemplo el sala-
rio minimo interprofesional) y, llegada la edad
de jubilacién, todos los individuos recibirian
una transferencia igual a esta cantidad.

2. Que se establezca como objetivo que
los jubilados, mas alld de un minimo vital, ten-
gan niveles de renta similares a los que
disfrutaban cuando estaban activos.

Este objetivo trata de evitar que en la jubi-
lacién los individuos experimenten descensos
sustanciales de renta que les fuercen a reducir
dristicamente su nivel de vida. En lo esencial
éste es el objetivo del sistema actual de
pensiones en Espafa y, de hecho, el que se
persigue en la mayoria de los paises avanzados.
Ciertamente, algunos paises como Dinamarca,
Holanda o Gran Bretafia tienen pensiones mi-
nimas garantizadas uniformes. Pero incluso en
estos casos de pensiones minimas existe la
obligatoriedad de adquirir planes complemen-
tarios ya sean de cardcter publico, empresarial
o privado. El resultado final es un sistema que
garantiza a la mayor parte de la poblacién pen-
siones por encima del minimo vital.

Merece la pena sefialar que el objetivo de
garantizar unas pensiones que mantengan unos
niveles de renta en la jubilacién similares a los
que tenia el trabajador cuando estaba activo
no implica necesariamente que las pensiones
sean publicas (y por ello basadas generalmente

en un sistema de reparto). Simplemente este
objetivo podria lograrse, al igual que ocurre,
por ejemplo, con los seguros de coche, obli-
gando a los individuos a adquirir un plan pri-
vado de pensiones (basado generalmente en la
capitalizacién). La eleccién entre pensiones pi-
blicas (basadas en el reparto) o privadas obli-
gatorias (basadas en la capitalizacién) es, en
Gltima instancia una cuestién técnica de cardc-
ter actuarial que analizaré mds adelante.

2.3. Implicaciones de los diferentes

objetivos

La eleccion entre objetivos es, obviamente,
una cuestién subjetiva que en dltima instancia
se dilucida a través de los procesos de eleccién
colectiva. En todo caso cualquiera que sea la
eleccién es necesario establecer con precision
sus implicaciones.

En cuanto a la edad de jubilacidn, es posible
que histéricamente los 65 afios estuvieran am-
pliamente justificados por criterios econémi-
cos, pero en la actualidad el aumento en la
esperanza de vida ® y, especialmente de la ca-
lidad de vida, lo han convertido en un criterio
social. Como tal es la sociedad la que debe
determinar si el coste de mantener esta edad
de jubilacién es, o no, aceptable.

Por un lado, la ventaja de retrasar la edad
de jubilacién es que reduce el coste de las
pensiones publicas. Por otro, sin embargo,
conlleva diversos problemas. Primero que dis-
minuiria el ocio de la poblacién en las edades
avanzadas. Segundo que, si la economia no es
capaz de crear puestos de trabajo adicionales,
aumentarfa la dificultad para reducir el paro
juvenil que es ya de por si muy elevado. Ter-
cero, bajo el mismo condicionante, que en la

8 Por ejemplo en el caso de Espaia, la esperanza de vida
ha pasado de 62 afios en los afios los 50 a 77 afios en
la actualidad.



medida en que los jévenes estén mas cualifi-
cados que las personas de edad avanzada?, re-
trasar [a jubilacién redundaria en disminuciones
de la productividad de la economia.

Cada sociedad debe valorar éstas ventajas
e inconvenientes de retrasar la edad de jubi-
lacién. Ahora bien, si la decisién es mantener
la edad de jubilacién en los 65 afios la sociedad
debe estar dispuesta a afrontar el coste aso-
ciado. Simplemente si los efectos de retrasar
la edad de jubilaciéon se consideran no desea-
bles parece natural que el precio que se pague
a las personas de edad avanzada por jubilarse
y asi dejar su puesto de trabajo a las genera-
ciones mas jévenes sea que éstas aporten lo
necesario, mediante cotizaciones o impuestos,
para financiar las pensiones de jubilacion.

El segundo elemento definitorio de un plan
ptblico de pensiones es el nivel de prestacio-
nes. Y a este respecto es mds que probable
que un sistema cuyo objetivo sea simplemente
la garantia de minimos vitales (dejando a la
eleccién individual la cobertura mediante el
ahorro de pensiones adicionales) acabe condu-
ciendo a una sociedad en la que una parte sig-
nificativa de la poblacién jubilada esté a niveles
de subsistencia. La razén es obvia. Dado que
el sector piblico sélo garantiza minimos vita-
les, quienes deseen mantener en la jubilacién
ingresos superiores a este minimo deberan ad-
quirir planes privados de pensiones comple-
mentarios o, simplemente, ahorrar e invertir
por su cuenta. Ahora bien, estos planes com-
plementarios son optativos y sélo serdn sus-
critos por quienes tienen ingresos suficientes
y, ademds, son suficientemente previsores co-
Mo para preocuparse por situaciones que se
van a producir (no con certeza porque depen-

? Generalmente esto es asi debido a que las generaciones
jovenes han tenido mds afos de escolarizacién que las
generaciones anteriores.

19 Este razonamiento presupone que, como ocurre en la
préctica en la mayorfa de los pafses, el sistema pliblico

de de si se sobrevive) dentro de 20 6 30 afios.
Pero, como ya se ha sefialado, existen muchos
indicios de que es poco probable que una bue-
na parte de la poblacién sea previsora espe-
cialmente en relacién a futuros distantes y, de
hecho, esta falta de prevision para la jubilacién
fue la que originé los planes publicos de pen-
siones. De esta forma, si el estado sélo garan-
tiza pensiones minimas una buena parte de la
poblacién sélo tendrd esta pension minima pa-
ra financiar su consumo en la jubilacién.

Ciertamente se puede argumentar que quien
se ve sumido en un nivel de subsistencia porque
no ahorro suficiente debe afrontar las consecuen-
cias de sus actos. Pero en todo caso hay que
apresurarse a sefialar que esta légica no se aplica
en muchos otros dmbitos de la actividad publica
(por ejemplo se da tratamiento médico incluso
a quienes conscientemente incurren en riesgos
ciertos para su salud, se dan prestaciones por
desempleo a quienes prefirieron el ocio a estudiar
y formarse, etc.) y que, ademis, incluso si es el
resultado de su comportamiento pasado para
muchos es inaceptable la visidén de una sociedad
envejecida y empobrecida.

La alternativa a esto es garantizar a los ju-
bilados mediante pensiones ptblicas unos re-
cursos similares a los que tenian cuando esta-
ban activos. Esta alternativa, sin embargo, pue-
de requerir una cantidad de recursos ptblicos
considerable y estar asociada a una presion fis-
cal importante (bien sea mediante cotizaciones
sociales o impuestos generales). Que esto sea
asi, o no, dependerd, en (ltima instancia, del
grado de envejecimiento de la poblacién y de
cuil sea el porcentaje de los ingresos que tenia
el jubilado cuando estaba activo que garantiza
la pension '°.

de pensiones se basa en el reparto. Si el sistema utilizara
la capitalizacién, el problema podria ser que, incluso con
unos tipos de interés real razonables, los activos tuvieran
que ahorrar una parte muy elevada de su salario para
poder financiar su consumo en la jubilacién.



Nuevamente, por tanto, se plantea un pro-
blema de eleccién colectiva. O se acepta una
sociedad con un porcentaje significativo de los
jubilados empobrecidos (con un sistema de
pensiones minimas), o se acepta que puede ser

necesario una presion fiscal considerable para
financiar las pensiones de jubilacién (con un
sistema de pensiones de reparto que garantice
ingresos similares a los anteriores a la jubila-
cién).



3. CAPITALIZACION VS REPARTO:
CONSIDERACIONES
PRELIMINARES

Cuando el objetivo del sistema publico de
pensiones es la garantia de un minimo vital
parece natural que sea el propio sector publico
quien se ocupe de pagar estas pensiones con
cargo a los ingresos generales del Estado
(aumentando los tipos de los impuestos vigen-
tes o estableciendo, en su caso, un impuesto
general sobre néminas, etc.). Como ya he se-
fialado varias veces si éste es el caso hay que
aceptar que en el futuro una parte importante
de los jubilados tendrin como dnico ingreso
este minimo vital. El resto tendrd este minimo
vital mds la pensién complementaria que ad-
quieran, sujeto, eso si, a las limitaciones de
rentabilidad y seguridad que se sefialan mds
adelante.

Cuando el objetivo es garantizar unas pen-
siones similares a los niveles de ingreso que
tenian los trabajadores cuando estaban activos
se pueden establecer dos sistemas alternativos.
El sistema de reparto (gestionado generalmen-
te por el sector publico) y el de capitalizacién
(gestionado generalmente por el sector pri-
vado).

A un nivel global, la eleccién entre un sis-
tema de capitalizacién y otro de reparto de-
penderi de dos factores. Primero las garantias
de cobertura frente a contingencias inciertas.
Segundo la rentabilidad potencial de ambos es-
quemas.

3.1. Eliminacion de riesgos

Desde la perspectiva de un ahorrador indi-
vidual los planes privados de pensiones pre-
sentan mayores incertidumbres que los planes
publicos por al menos dos causas. Primero, la
imposibilidad de los planes privados para ase-
gurar los riesgos sociales. Segundo, por la po-

sibilidad de quiebra de las aseguradoras pri-
vadas.

En cuanto a la primera causa, hay que re-
cordar que un riesgo es de caricter social
cuando, de producirse la contingencia, afecta
de forma simultinea a toda la poblacién o a
una parte sustancial de la misma. Las pérdidas
debidas a un terremoto o a una guerra son
ejemplos tipicos de riesgos sociales.

Las empresas privadas no pueden cubrir los
riesgos sociales porque son un todo o nada.
Si una empresa privada asegurara las pérdidas
debidas a un terremoto, se encontraria con
que, de producirse el seismo, tendria que pa-
gar al mismo tiempo a todos los asegurados y
probablemente iria a la quiebra. Al asegurar
los riesgos sociales esta empresa estaria acu-
mulando en si misma los riesgos individuales,
poniendo en peligro su propio patrimonio y
solvencia. Por ello, en la prictica, las empresas
privadas no aceptan cubrir riesgos sociales.

El sector publico, por contra, si puede cu-
brir los riesgos sociales porque dispone de re-
cursos adicionales a los de las primas para ha-
cer frente a los posibles pagos derivados de
un riesgo social. Asi, por ejemplo, puede re-
currir a sus ingresos generales obtenidos me-
diante impuestos, o emitir deuda. En el primer
caso estaria haciendo un prorrateo entre la
poblacién para cubrir el coste de un riesgo
social. En el segundo, como el principal y los
intereses de la deuda emitida hoy se cubre con
impuestos pagados por las generaciones futu-
ras, el sector publico estaria diluyendo el ries-
go social entre varias generaciones.

Las pensiones estdn sujetas a riesgos socia-
les derivados de la incertidumbre en la evolu-
cién futura de los tipos reales de interés. Un
descenso en los tipos reales de interés es un
riesgo social porque afecta simultineamente a
todos los ahorradores. Las empresas privadas
no pueden eliminar este riesgo y por ello no



pueden comprometerse a rentabilidades fijas
en pagos que se producirdn 20 6 30 afios mds
tarde. Esto implica, en particular, que los sis-
temas privados de pensiones no pueden garan-
tizar al individuo planes de pensiones indicia-
dos con la inflacién porque desconocen si los
tipos de interés nominales se ajustarin a la
inflacién. De hecho diversos estudios realiza-
dos en el Reino Unido y en Estados Unidos
ponen de manifiesto que los planes privados
de pensiones sen incapaces de proteger a los
inversores contra la inflacién. Asi, por ejemplo,
Bodie (1990), tras revisar la evidencia disponi-
ble en los EE.UU,, llega a la conclusién de que:

«virtualmente ningin plan privado de pen-
siones en los EE.UU. ofrece proteccién contra
la inflaciony.

De igual forma Gordon (1988) en una re-
vision de la evidencia en diferentes paises con-
cluye que:

Indiciar las prestaciones en la jubilacién (....)
presenta graves dificultades en los planes de
pensiones capitalizados.

El segundo elemento que afade incertidum-
bre a los planes privados de pensiones es la
posibilidad de quiebra. Simplemente como re-
sultado de una mala gestion o por otras causas
una empresa privada de seguros puede ir a la
quiebra. En ese caso, a no ser que las restantes
empresas privadas se hicieran cargo de los pla-
nes de pensiones de quienes habian invertido
en la empresa quebrada, el ahorrador indivi-
dual perderia el ahorro acumulado y su pen-
sién futura. Obviamente la quiebra no es una
posibilidad para el sector publico.

Los planes privados, por tanto, ofrecen me-
nos garantias que los planes publicos en tér-
minos de cobertura frente a la inflacién y ries-
go de quiebra. Esto no significa, sin embargo,
que los planes publicos estén exentos de in-
certidumbres. La fundamental es que no existe

ningln contrato explicito acerca de las pres-
taciones que van a recibir en la jubilacién quie-
nes estdn activos. Simplemente nadie garantiza
a quien estd cotizando en la actualidad que en
el futuro va a recibir una determinado nivel
de pensiones. De hecho no se le garantiza,
siquiera, que vaya a recibir una pensién. Lo
mds a lo que puede aspirar quien estd cotizan-
do hoy es a la confianza de que en el futuro
recibird prestaciones similares a las que él estd
contribuyendo a financiar. El debate actual en
Espafia sobre las pensiones pone de manifiesto
que, en realidad, puede que esta confianza no
esté apoyada en bases demasiado sélidas.

3.2. Rentabilidad potencial

Un sistema privado de pensiones basado en
la capitalizacion sélo es susceptible de generar
pensiones mds generosas que un sistema pu-
blico si es capaz de generar aumentos en la
renta nacional. Esto es, si se puede probar que
el sistema de capitalizacién aumenta el nivel
de produccién de la economia.

La razén es inmediata. Como sefiala Barr
(1993), un esquema de pensiones es simple-
mente una regla de divisién de la produccién
total entre activos y jubilados. Si la renta es
la misma bajo un sistema de capitalizacién que
bajo otro de reparto entonces el sector pu-
blico siempre podra dar a los jubilados lo mis-
mo que obtenian con el sistema de capitaliza-
cién. Supongamos que, por ejemplo, con un
sistema de capitalizacién el valor de la produc-
cién fuera de 100 y que de esta produccién
los jubilados se quedaran con, digamos, 30. En-
tonces si con un sistema de reparto la pro-
duccién es también de 100 el sector publico
siempre podrd recaudar por valor de 30 y
transferirselo a los jubilados en forma de pen-
siones.

La cuestiéon entonces es, ;qué sistema de
pensiones da lugar a una mayor renta, el de



reparto o del capitalizacién? Hay quien piensa
que serd el sistema de capitalizacién fundamen-
talmente porque genera mds ahorro y esto, a
su vez, redunda en aumentos de la inversion
y del stock de capital. Sin embargo, como ve-
remos a continuacién, esta afirmacién debe,
cuando menos, matizarse considerablemente.

3.3. Efectos relativos sobre el ahorro

y el nivel de produccion

Para analizar los efectos sobre el ahorro y
el nivel de produccién de un sistema de capi-
talizacién frente a otro de reparto es necesario
delimitar con precisién los términos de la com-
paracién. Habitualmente en la literatura se rea-
lizan dos supuestos:

a) Que cuando se sustituye (total o par-
cialmente) el sistema de reparto por el de ca-
pitalizacién se eliminan los impuestos o coti-
zaciones con los que se financiaban las presta-
ciones eliminadas.

b) Que estos impuestos eran soportados
por el trabajador, de tal forma que, al eliminar
el reparto, su renta disponible aumenta en la
misma cuantia que el impuesto eliminado.

Inicialmente mantendré estos supuestos pa-
ra, posteriormente, analizar las implicaciones
de relajarlos.

3.3.1. Efectos sobre el ahorro cuando aumenta

la renta disponible

Al analizar los efectos sobre el ahorro de
sustituir un sistema de reparto por otro de
capitalizacién lo primero que hay que sefalar
es que el ahorro nacional, de aumentar, lo ha-
rd, no de forma permanente, sino sélo mien-
tras el fondo se esta creando. Una vez que el
fondo esté creado, el ahorro no aumentard
mas porque lo que ahorran los jévenes sera

igual a lo que desahorran los jubilados. Es de-
cir, que si, por ejemplo, para financiar los ni-
veles éptimos de pensiones de todos los es-
pafioles se necesitara un fondo (esto es un ca-
pital total) de digamos 100 bill. de ptas. el
ahorro aumentaria todos los afios hasta que
se acumularan esos 100 billones. Una vez que
los fondos de pensiones alcancen ese volumen
el ahorro generado por la capitalizacién sera
cero porque lo que ahorran los jovenes es
igual a lo que desahorran los jubilados.

La cuestion entonces es la de cual serd la
magnitud del fondo privado que se cree. La
respuesta a esta cuestién dista mucho de estar
clara porque existen efectos contradictorios:

. Al reducirse las pensiones publicas los
individuos que deseen mayores pensiones que
las ofrecidas (tras la reduccién) por el sector
pablico aumentardn su ahorro. En el caso li-
mite en el que se eliminen todas las pensiones
publicas es razonable esperar que todos los
individuos que sean previsores aumenten su
ahorro para tener alglin consumo en su jubi-
lacién.

2. Algunos individuos no valoraran adecua-
damente las implicaciones de no ahorrar mas
y no modificardn, o lo harin marginalmente,
su ahorro. Este es simplemente el efecto mio-
pia al que ya se ha hecho referencia antes. Su
importancia cuantitativa es desconocida pero
merece la pena recordar de nuevo que la causa
que originé la creacién de programas publicos
de pensiones fue precisamente el que la mayor
parte de la poblacién no ahorraba para su ju-
bilacién.

3. Silos planes de pensiones publicos eran
mas que actuarialmente justos, su eliminacion
supondra una pérdida de riqueza para los in-
dividuos. Estos al ser mds pobres tenderan a
disminuir su ahorro privado. Como resultado,
algunos individuos simplemente optaran por
transformar otras formas de ahorro parte en



planes de pensiones y parte en consumo, otros
por suscribir planes de cuantia reducida y, fi-
nalmente, otros por simplemente no suscribir
ningdn plan.

4. Como las pensiones privadas no son in-
compatibles con seguir trabajando tras los 65
afios, los individuos pueden decidir trabajar
mas alld de esta edad. Esto mitigari la necesi-
dad de ahorros adicionales para financiar las
pensiones ya que el periodo de jubilacién dis-
minuird y se ahorrard durante mds tiempo.

El efecto | tenderd a aumentar el ahorro;
los efectos 2, 3 y 4 a mitigar la cuantia de este
aumento. El efecto total es, entonces, de cuan-
tia indeterminada. Ciertamente, si la sustitu-
cién de pensiones publicas por pensiones pri-
vadas es total —esto es, desaparecen totalmen-
te las pensiones publicas— parece natural que
el efecto | sea importante cuantitativamente
y se genere un ahorro adicional considerable
aunque, eso si, probablemente inferior al ne-
cesario para financiar unas pensiones de igual
cuantia a las que previamente pagaba el sector
publico. Por otro lado, si el sector piblico
continia manteniendo cierto nivel de pensio-
nes, por ejemplo de minimos vitales, la mag-
nitud de este efecto estd menos clara.

Si la teoria es ambigua, la evidencia empirica
disponible, referida fundamentalmente al caso
de los EE.UU., tampoco sirve para arrojar de-
masiada luz porque es altamente contradicto-
ria. Asi, algunos estudios, como los de Feld-
stein (1974, 1980, 1983) estiman que la capi-
talizacién de los planes de reparto tendria un
impacto sustancial sobre el ahorro (un aumen-
to de hasta el 50% en el ahorro privado y 38%
del stock de capital). Otros, sin embargo [por

"' Para una revisién detallada de la literatura existente
véase Atkinson (1987).

'2 La incidencia de las cotizaciones empresariales en el
largo plazo es objeto de discusién. Muchos piensan que
en el largo plazo estas cotizaciones son soportadas por

ejemplo, Munnell (1974), Barro (1978), Leamer
y Lesnoy (1982), King y Dicks-Mireaux (1982)]
consideran que el efecto seria practicamente
nulo ''. Dada la gran cantidad de estimaciones
contradictorias quizd la postura mas sensata
es, como sugiere Atkinson (1987), ser un tanto
agnostico acerca de la relacién entre pensiones
ptblicas y ahorro privado. Desafortunadamen-
te, no siempre existen respuestas sencillas a
las cuestiones importantes.

3.3.2. Efectos sobre el ahorro cuando la renta
disponible no varia

Hasta el momento he supuesto que la sus-
titucion de planes publicos por planes privados
iba acompafiada de un aumento equivalente en
la renta disponible de los trabajadores. En rea-
lidad es poco probable que esto sea asi porgue
en la mayoria de los paises las pensiones no
se financian con impuestos que recaigan exclu-
sivamente en los trabajadores. Por ejemplo, en
Espaiia la mayor parte de las pensiones se fi-
nancia con cotizaciones a cargo de la empresa.
Entonces una reduccién simultinea de pensio-
nes y cotizaciones empresariales no aumenta-
ria, al menos en el corto plazo, la renta dis-
ponible de los trabajadores '

Supongamos entonces que la reduccién de
las pensiones publicas no vaya acompaiada por
un aumento equivalente de la renta disponible
de los trabajadores bien porque el sector pu-
blico, junto con la reduccién de pensiones no
reduce los impuestos o los impuestos reduci-
dos no eran soportados por el trabajador. En-
tonces la reduccion de las pensiones publicas
no aumentaria la renta disponible de los tra-
bajadores. Como resultado su capacidad de

el trabajador en la forma de salarios menores. Si éste es
el caso, en el largo plazo la reduccién de las cotizaciones
empresariales aumentard la renta disponible de los tra-
bajadores. Sobre esta cuestion véase Albi, Contreras,
Gonzilez-Piramo y Zubiri (1994) y Zubiri (1987).



ahorro no variaria y es probable que la mag-
nitud del efecto | sea muy reducida. Cuando
a esto se afaden los restantes efectos es pro-
bable que el efecto final sobre el ahorro pri-
vado de la reduccién de las pensiones publicas
sea casi nulo.

3.3.3. Efectos sobre la renta nacional

Como sefiala Barr (1993), incluso si se com-
probara que la capitalizacién aumenta el aho-
rro no es inmediato que vaya a aumentar ni
el stock de capital ni el nivel de produccién.
Por un lado, este ahorro puede acabar siendo
invertido en deuda publica o en actividades es-
peculativas. Por otro, incluso si se invierte en
actividades productivas, es posible que las in-
versiones escogidas no sean las mds rentables.
Asi, por ejemplo, segtin algunos autores [véase
Rosa (1982)] la experiencia de Suecia y Japon

'* Barr (1993).

donde existen fondos estatales de pensiones
capitalizados:

«ofrece una evidencia importante de que esta
opcion puede incitar a derrochar los capitales
del fondo en inversiones antiecondmicas de
bajo rendimiento que deben hacer pensar a
quien proponga planes similares en otros pai-
sesy.

Por su parte el Actuario del Gobierno del
Reino Unido en un informe de 1978 llega a
conclusiones similares .

Ciertamente la existencia de estos riesgos
no implica que mayor ahorro no pueda dar
lugar a mayor renta nacional e, incluso, que
sea lo mas probable. Simplemente quiere decir
que, como por ejemplo revela la experiencia
de algunos paises, es un riesgo a tener en
cuenta.



4. LOS SISTEMAS PRIVADOS DE
PENSIONES

Los planes privados de pensiones no son un
concepto bien definido ya que en la prictica
existen multiples planes con prestaciones y ga-
rantias diferentes que, ademis, se pueden im-
plementar de formas muy distintas (planes de
jubilaciéon de empresa, planes individuales, co-
lectivos, etc.). Por ello lo primero que hay que
hacer a la hora de proponer un sistema pri-
vado de pensiones es delimitar qué contingen-
cias cubre y bajo qué condiciones.

La versién a la que generalmente se hace
referencia en Espafia consiste en un esquema
de planes de pensiones basado en la acumula-
cion de un determinado capital més sus inte-
reses que serian cobrables en la jubilacién o
en caso de fallecimiento por el cényuge. En
algunos casos, producido cualquiera de estos
eventos, esto es, ex post, el capital acumulado
podria cambiarse por una renta vitalicia '*. De
esta forma el plan tendria dos componentes.
Un primer componente meramente de acumu-
lacién de capital y un segundo componente,
ex post, asegurador de la incertidumbre de la
duracién de la vida. El segundo componente
es, sin embargo, independiente del primero en
el sentido de que alguien que por otros me-
dios ajenos al plan de pensiones hubiera acu-
mulado un capital igual al que produce el aho-
rro en el plan podria obtener la misma renta
vitalicia a cambio de dicho capital. En lo esen-
cial me referiré a este tipo de planes de pen-
siones aunque mucho de lo que sigue es ex-
trapolable a otras modalidades.

' Alternativamente, se podrian establecer planes que ga-
rantizaran unas prestaciones fijas. Estos planes, denomi-
nados de beneficios fijos, son los dominantes en los
EE.UU. y generalmente se comprometen a prestaciones
tales como, por ejemplo, cubrir la diferencia entre las
pensiones de la Seguridad Social y el sueldo que ganaba
el trabajador previo a la jubilacion.

4.1. El grado de cobertura de los

planes privados

Uno de los objetivos de los planes de pen-
siones es eliminar riesgos. Y en relacién a este
objetivo los planes privados ofrecen cobertu-
ras mucho mis limitadas que los planes publi-
cos. Asi:

I. Los planes privados ofrecen una cober-
tura mucho mds reducida de contingencias co-
mo la invalidez o la supervivencia. Ciertamente
estos riesgos se pueden asegurar en el sector
privado, pero a un coste que, en determinados
casos, puede ser muy elevado. El ejemplo mis
claro es el de la invalidez donde quienes tienen
probabilidades mas elevadas de sufrir acciden-
tes o enfermedades (por razones hereditarias
o del tipo de trabajo que desempefian) sélo
podrdn comprar seguros privados, en el mejor
de los casos, pagando primas muy elevadas 5.

2. Como ya se ha sefialado en la seccién 2,
los planes privados son incapaces de asegurar
a los ahorradores contra los riesgos sociales
tales como la evolucién del tipo de interés
real. En particular, no aseguran a los pensio-
nistas contra el riesgo de inflacién.

3. Los planes privados estin sujetos a un
riesgo de rentabilidad individual derivado de la
eleccion entre fondos de pensiones alternati-
vos. Simplemente la mayor parte de los aho-
rradores tiene una informacién muy limitada
sobre la eficacia relativa de los gestores de
fondos de pensiones. Esto afiade una incerti-
dumbre a la derivada de la evolucién global
del tipo de interés real.

15 Sobre la ineficiencia de los mercados de seguros para
cubrir este tipo de contingencias debido a los problemas
de seleccién adversa y riesgo moral, véase Albi, Contre-
ras, Gonzdlez-Piramo y Zubiri (1994).



4. Los planes de pensiones privados tienen
un riesgo de quiebra que no existe en los pla-
nes publicos. Es decir, un ahorrador puede in-
vertir en un plan de pensiones que debido a
la mala actuacién de sus gestores, desfalcos u
otras causas quiebre. En estos casos el aho-
rrador se encontrard en la pobreza cuando lle-
gue el momento de la jubilacién. La desapari-
cion del fondo de pensiones del grupo de
comunicaciones Maxwell debido a una malver-
sacién de fondos es prueba palpable de que
esto puede ocurrir.

En una primera aproximacién podiamos
pensar que esta posibilidad de quiebra se po-
dria eliminar estableciendo un plan de inspec-
cién por parte del sector puiblico que garanti-
zara en todo momento la solvencia financiera
de los planes de pensiones. Obviamente, sin
embargo, esto no es suficiente porque las ins-
pecciones del sector piblico no son una ga-
rantia cierta de que no se estén produciendo
irregularidades. Y como ejemplo mds evidente
estd la situaciéon del Banesto que a pesar de
todos los controles del Banco de Espafia si no
llega a recibir ayudas publicas por valor de
cientos de miles de millones hubiera quebrado.

Si la inspeccién por si sola no es suficiente
serd necesario establecer un garante que se
haga cargo de las pensiones en situaciones de
quiebra. Un primer garante obvio seria un con-
sorcio privado formado por el conjunto de
gestores de planes de pensiones. Esto puede
resolver el problema de insolvencias pequefias
pero, aparte de tener un coste para los aho-
rradores, puede ser insuficiente para solventar
quiebras que afecten a un ndmero significativo
de los pensionistas. La tnica solucién seria, en-
tonces, que el garante Gltimo fuera el sector
publico. Pero esta soluciéon también plantea
problemas conceptuales y practicos. A un nivel
conceptual, no estd claro por qué el sector
plblico debe hacerse cargo de una mala ges-
tion privada, especialmente cuando las gestoras
de fondos se justifican por su supuesta eficacia
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en relacién al sector publico. A un nivel prac-
tico el problema es que una garantia publica
podria estimular a los fondos de pensiones a
adoptar inversiones demasiado arriesgadas en
el convencimiento de que si los resultados no
son favorables el sector piblico se hara cargo
de las responsabilidades.

La conclusién es, entonces, inmediata. Sim-
plemente los planes privados de pensiones
ofrecen menos coberturas y estin sujetos a
riesgos mayores que los planes publicos.

4.2. Rentabilidad de los planes de
pensiones

Uno de los argumentos en favor de los fon-
dos de pensiones privados es que son suscep-
tibles de generar rentabilidades significativas,
por lo menos mds elevadas que el sistema de
reparto. Si esto es cierto o no requiere una
revision detallada de la evidencia disponible y,
cuando menos, un anilisis de simulacién que
excede de los propésitos de este trabajo. En
todo caso, y con las cautelas que hacen al caso,
existen indicios de que muchos fondos de pen-
siones pueden acabar ofreciendo rentabilidades
muy limitadas.

a) En primer lugar, la experiencia reciente
de los fondos de inversion sugiere que es pro-
bable que no se deban esperar grandes rendi-
mientos, al menos en periodos de estanca-
miento econémico. De hecho, tal y como ha
ocurrido con estos fondos, es incluso posible
que los rendimientos nominales sean negativos.
Ademis, como ya se ha sefialado antes no es
probable que los fondos privados de pensiones
puedan ofrecer una proteccién suficiente con-
tra la inflacién. Si esto es cierto sélo cabria
esperar rentabilidades significativas en épocas
de bonanza econdémica, pero entonces es pro-
bable que durante esos periodos tampoco hu-
biera demasiados problemas para mantener
sistemas de reparto.



b) Por otro lado, la rentabilidad de los
fondos de pensiones necesitaria de gestores
considerablemente eficientes, ya que seria ne-
cesario encontrar usos rentables para grandes
cantidades de dinero. Por ejemplo, en el caso
extremo de que todas las pensiones que ac-
tualmente se perciben en Espafia se derivaran
de un fondo capitalizado, seria necesario en-
contrar usos rentables para un ahorro adicio-
nal que superaria los 100 billones de ptas.

c) En tercer lugar, como se sefiala mds
adelante, no estd claro que esta rentabilidad
pueda aumentarse mediante incentivos fiscales
ya que es probable que éstos sean absorbidos,
al menos parcialmente, por los gestores de los
fondos.

d) Finalmente, las propias tasas de benefi-
cio y los costes de gestién de las empresas
gestoras de los planes redundarian en reduc-
ciones de las tasas de rendimiento de los pla-
nes de pensiones.

En todo caso parece dificil que, al menos
en el largo plazo, los fondos de pensiones pue-
dan generar tasas reales de rendimientos su-
periores al crecimiento real del PIB. Por ello,
no parece probable que, incluso en el mejor
de los casos, las tasas reales de rendimiento
puedan superar en el largo plazo el 2% o el
3% anual.

Todo lo anterior sugiere que es probable
que muchos fondos de pensiones sean incapa-
ces de ofrecer rentabilidades altas. De hecho
es posible que incluso los fondos mids eficien-
tes deban limitarse a rentabilidades reales mo-
destas. La cuestiéon de la rentabilidad es un
aspecto no trivial, de hecho esencial, a la hora
de determinar el papel que se puede asignar
a los fondos privados en el esquema de sos-

'6 Este abanico de tasas reales es suficiente porque no
cabe esperar que el tipo de interés real supere durante
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tenimiento de rentas en la jubilacién. Por ello,
antes de antes de avanzar en este tipo de re-
formas es necesario un estudio preciso de si
realmente es cierto que, por ejemplo, quienes
en el pasado han invertido en este tipo de
fondos de pensiones privados han obtenido
rentabilidades significativas.

4.3. La tasa de aportacion requerida

Un elemento bdsico a la hora de valorar la
adecuacién de los planes privados de pensio-
nes como elemento esencial del sistema de
sostenimiento de renta en la jubilacién es la
tasa de aportacién que se requiere para gene-
rar pensiones significativas. Esto es, qué por-
centaje de su sueldo debe aportar cada indi-
viduo para tener una pensién razonable.

Determinar esta cantidad es complicado
porque, como ya se ha sefialado, la rentabilidad
de los planes de pensiones esti condicionada
por los costes de gestién, la eficacia de los
gestores, la incapacidad para indiciar las pen-
siones, etc. Con todo, ignorando estos pro-
blemas que, en dltima instancia, inciden sobre
la rentabilidad se pueden hacer diferentes es-
timaciones para rentabilidades alternativas. El
cuadro | realiza este ejercicio. En este cuadro
simplemente se estima qué porcentaje de su
salario deberia invertir en un fondo de pen-
siones un trabajador para garantizarse una
pension igual al salario que tenia mientras es-
taba activo. A los efectos de este cuadro se
ha supuesto que el salario real del trabajador
era constante a lo largo de su vida y que la
supervivencia tras la jubilacién (65 afios) era
de 17 afios. Los cilculos se han realizado para
periodos de aportacion que oscilan entre |5
y 35 afios y tasas de interés real que varian
entre el 1% y el 3% '.

amplios periodos la tasa real de crecimiento de la eco-
nomia.



Cuadro |
TASAS DE APORTACION
REQUERIDAS PARA ACCEDER A
UNA PENSION COMPLETA!

Afios de Tipo real de interés

R 0,01 0,02 0,03
I8 s nasmnes 96,7 82,6 708
D . 70,7 58,8 49,0
BB st 55,1 44,6 36,1
{1 44,7 352 27,7
B isn st 374 28,6 21.8

(1) Se ha supuesto una esperanza de vida de |7 afios tras la
jubilacién. En 1985 la esperanza de vida (tras los 65 afios) segin
el INE era de 16,95 afios
Fuente: Elaboracion propia

Seglin se sigue de este cuadro, para tener
acceso a una pensién completa cada individuo
deberia aportar un porcentaje de su salario
que, en funcién del tipo real de interés y el
periodo de aportacién, oscila entre casi el 22%
y casi el 97%. De hecho, incluso con un tipo
real de interés elevado, el 3%, y un periodo
de aportacién amplio, 30 afios, el trabajador
deberia invertir casi el 20% de su salario para
tener acceso a una pensién completa.

Estas cifras son elevadas pero lo serian in-
cluso atin mds si en vez de suponer que el
salario real del trabajador es constante tuvié-
ramos en cuenta que, como generalmente ocu-
rre en la prictica, los salarios en los primeros
afos de vida (y por tanto los que estdn inver-
tidos mas tiempo) son mas bajos. No obstante
si las pensiones privadas jugaran un papel me-
ramente complementario (esto es, existiera un
minimo vital financiado por el sector ptiblico)
los porcentajes de cotizacion necesarios para
mantener los ingresos en la jubilacion serian,
obviamente, menores.

En todo caso, la conclusién parece inmedia-
ta. Incluso con tasas de interés relativamente
altas, los planes privados de pensiones requie-
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ren tasas de aportacién muy elevadas para ge-
nerar pensiones significativas. Estas tasas pue-
den llegar a ser incluso prohibitivas cuando los
tipos de interés son bajos. Todo esto sugiere
que, al menos para un porcentaje amplio de la
poblacién, es poco probable que las pensiones
privadas sean un instrumento de ahorro atrac-
tivo que pueda constituir la base esencial de
sus pensiones de jubilacién.

4.4. Planes privados de pensiones
e incentivos fiscales

Muchos de los defensores de los planes pri-
vados de pensiones proponen que, a fin de
incentivar a los individuos a adquirirlos, se les
concedan beneficios fiscales. Sin embargo, exis-
ten razones de orden conceptual y practico
por las que estd dudosamente justificado que
se concedan beneficios fiscales a la adquisicion
de planes privados de pensiones.

A un nivel conceptual existen diversos pro-
blemas. Primero, no esti claro porqué se debe
primar a quien invierte en un plan de pensiones
frente a quien decide realizar ahorro e inver-
tirlo seglin su mejor criterio ya que, eventual-
mente, este ahorro, aunque formalmente no
esté invertido en un plan de pensiones, tam-
bién serd utilizado para financiar el consumo
en la jubilacién. Segundo, porque en dltima ins-
tancia mediante estos beneficios fiscales seria
el propio sector publico quien parcialmente es-
taria financiando los planes de jubilacién a tra-
vés de una reduccion en la recaudacién. Esto
plantea dos problemas. Por un lado, va en con-
tra de la idea de que el sector publico sélo
estd legitimado para garantizar pensiones igua-
les a un cierto minimo vital y debe dejar al
sector privado y a la iniciativa individual la pro-
vision de las pensiones por encima de dicho
minimo. Por otro, en la medida en que, pro-
bablemente, serian las rentas elevadas quienes
adquiririan estos planes, seria una medida re-
gresiva.



A un nivel prictico existen tres problemas

a) Puede tener un coste fiscal importante
que, en funcion de su magnitud podria afiadir
problemas al objetivo de reducir el déficit.

b) Parte de estos beneficios pueden ser
trasladados, no a los inversores en la forma
de rendimientos mas elevados, sino a los ges-
tores en la forma de beneficios mayores.
Cuando existen beneficios fiscales se abre una
divergencia entre el rendimiento pagado por
el gestor y el rendimiento recibido por el aho-
rrador. Este Gltimo es simplemente igual al pa-
gado por el gestor mids el beneficio fiscal con-
cedido por el sector ptblico. El gestor puede
entonces pagar un rendimiento inferior al tipo
de interés de mercado sin que la inversion
pierda interés para el ahorrador. Para ello es
suficiente que la suma del rendimiento pagado
mas el beneficio fiscal sea mayor (o igual) que
el tipo de interés vigente en el mercado (igual
por definicién al rendimiento en usos alterna-
tivos). De esta forma el gestor se apropia de
una parte del beneficio fiscal igual a la diferen-
cia entre el rendimiento que paga y el tipo de
interés de mercado 7. O, por ponerlo de for-
ma mds grifica, si el tipo de interés de mer-
cado es el 7% y el beneficio fiscal un 2% el

17 Si r es el tipo de interés de mercado, b el beneficio
fiscal y s el rendimiento pagado por el gestor, en tanto
s + b > r, el fondo de pensiones serd atractivo para el
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gestor pagara sélo un rendimiento de, diga-
mos, el 6% «apropidndose» del 1% restante.
Este fenémeno es una posibilidad real que, por
ejemplo, se ha producido de forma sistemdtica
en el caso de las cuentas de ahorro vivienda.

c¢) Como es bien sabido, los beneficios fis-
cales pueden alterar los usos del ahorro pero
es dudoso que estimulen ahorro adicional. De
esta forma, su efecto mas probable serd tras-
ladar a fondos de pensiones ahorro que en la
actualidad estd invertido en otros usos. Esto
tendrid un coste de eficiencia sin ganancias de-
masiado claras ya que, en principio, al sector
publico le deberia dar igual que el consumo
en la jubilacién se financie con rendimientos
de fondos de pensiones o con ahorro inverti-
do en otros activos.

En suma, por tanto, es dudoso que los in-
centivos fiscales sean un instrumento efectivo
para estimular la rentabilidad de los planes de
pensiones y el aumento del ahorro para la ju-
bilacion,

Ademds, su coste fiscal puede ser importan-
te y no estd claro por qué se deben primar
fiscalmente los planes de inversion frente a
otras formas de ahorro.

inversor. El beneficio fiscal del que se apropia el gestor
serd r -5 < b.



5. EL SISTEMA DE PENSIONES

PUBLICAS EN ESPANA

En esta seccién voy a analizar la evolucién
y estructura del sistema de pensiones publicas
en Espafa para posteriormente explorar dos
cuestiones basicas:

a) ¢Es sostenible el actual sistema de pen-
siones publicas como elemento esencial de la
sustitucion de rentas en la jubilacion?

b) Si se optara por un sistema publico de
pensiones minimas, ;Cudl seria el nivel de pen-
sion de subsistencia sostenible?

Para responder a estas cuestiones, el punto
de partida serd revisar las tendencias en las
prestaciones ptblicas en Espafia.

5.1. Evolucion del sistema de

pensiones publicas

Como ya se ha sefialado, para muchos el
sistema actual de pensiones ptiblicas puede en-
frentarse en el futuro a tensiones financieras
insostenibles. El cuadro 2 recoge los datos bé-
sicos en los que se apoyan este tipo de afir-
maciones.

El cuadro 2 pone de manifiesto que en los
tltimos 20 afos se ha producido un aumento
paulatino del porcentaje de la produccién del
pais que se dedica a pensiones publicas. Este
aumento ha mas que duplicado el gasto pasan-
do de poco menos del 4,5% en 1975 a casi el
10% en 1993. Este proceso ha ido acompaiia-
do, ademds, de una disminucién drastica de la
relacién trabajadores/pensiones (tasa de depen-
dencia) de tal forma que en tanto en 975 ha-
bia casi 4 trabajadores para pagar cada pension,
en 1995 no se llega siquiera a 2.

Por otro lado, el cuadro 2 contiene indicios
de que este proceso de aumento del gasto en
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Cuadro 2
DATOS BASICOS DE LAS
PENSIONES PUBLICAS 1975-1993

Pensiones Publicas como %
del PIB a precios de Total %
mercado ACLVOS | poblacion
por 5
Obras nsion =
o | Publi- | Tota Pl | 6 afies
ocial
cas (1)
1975 43 37 10,1
1980 7.3 2,6 11L,3(3)
1985 7.5 |4 89 2,0 12,5 (4)
1990 7.5 1.3 88 2,0
1991 T 1.4 9.1 2,0 13,8
1992 8,0 1.3 9.3 1.9
1993 8,6 1,2 9,9 1.7

(I) Clases pasivas, pensiones de guerra, etc.

(2) El ndmero de pensionistas es, aproximadamente, el de pen-
siones dividido entre 1,07, por lo que la relaciéon activos/pen-
sionistas se puede aproximar multiplicando la cifra del cuadro
por 1,07.

(3) Dato de 198].

(4) Dato de 1986.

Fuente: Elaboracién propia a partir de Banco de Espana (a), Banco
de Espania (b), Cuentas y Balances de la Seguridad Social, Barrada
(1995) e INE.

pensiones combinado con el deterioro de la
tasa de dependencia puede no haber finalizado.
En primer lugar, existe una tendencia al au-
mento del gasto derivada del denominado efec-
to sustitucién de pensiones. Simplemente, como
las pensiones per capita de los pensionistas re-
cientes son mas elevadas que las de los pen-
sionistas antiguos, cuando éstos fallecen son
sustituidos por otros con pensiones mis ele-
vadas. El resultado es una tendencia la aumen-
to del gasto en pensiones, incluso si el nimero
de pensionistas permaneciera constante.

En segundo lugar, los primeros aios de la
década de los noventa se han traducido en re-
ducciones adicionales de la relacién ocupa-
dos/pensiones que, en la segunda mitad de los
ochenta parecia estabilizarse en torno a 2. Fi-
nalmente, tal y como revela el aumento en el
porcentaje de poblacién por encima de los 65



anos, es probable que la poblacién continte
envejeciéndose.

En principio la evolucién de las pensiones y
la tasa de dependencia descrita en el cuadro 2
puede ser el resultado de diversos factores

(aumento de la pensién per cdpita, crecimiento
mds rapido de los jubilados que del empleo,
etcétera). El cuadro 3 aporta informacién so-
bre algunas de estas causas, prestando especial
atencién al papel de los aumentos en el nivel
de las pensiones.

Cuadro 3
ALGUNOS DETERMINANTES DE LA EVOLUCION DEL GASTO
EN PENSIONES 1975-1993

Pensi s i . | Pensién Media | Pension Media
ensiones Ocupados Salarios/PIB Cotizaciones | Pension Media cortio: % dal oo Sl
(miles) (miles) [Pensiones (pts) Salario Medio | PIB per cipita
1975 3.404 12.647 51,0 ND 4717 24,7 33.0
1980 4.398 11.376 51,3 1,8 13.176 25,6 44,2
1985 5.397 10.571 45,8 1,3 28.539 258 46,7
1990 6.187 12.579 46,3 1,3 44.464 22,5 41,5
1991 6.348 12.607 46,6 1,3 48915 30,5 41,5
1992 6510 12.366 46,2 1,3 52.555 30,8 41,8
1993 6.770 11.838 45,9 1,2 56.680 31,2 42,7

Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espafia (a), Banco de Espafa (b), Cuentas y Balances de la Seguridad Social e INE.

Las dos primeras columnas del cuadro 3 su-
gieren, en primer lugar, que la reduccién de
la tasa de dependencia se deriva no sélo del
envejecimiento de la poblacién ', sino también
de que la economia espafiola ha demostrado
una capacidad muy limitada para crear empleo.
Asi, en 1993 habia incluso menos ocupados
que en 1975 y practicamente en todo el pe-
riodo el nimero de ocupados ha oscilado en
torno a los 12 millones.

La base mds importante —aunque obviamen-
te no exclusiva— de recaudacién de las cotiza-
ciones son las rentas salariales. La tercera co-
lumna del cuadro 3 explora cémo ha evolu-
cionado esta base a lo largo del periodo
considerado. De esta columna se sigue que si
bien el nimero de ocupados no ha aumentado

'8 Merece la pena recordar que las pensiones a las que
hacen referencia los cuadros 2 y 3 no sélo cubren la
jubilacion sino también otras contingencias tales como la
viudedad, la invalidez, orfandad, etc. No obstante, como
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en el periodo considerado, los aumentos de
la productividad del trabajo han sido suficien-
tes para garantizar que las rentas salariales
crezcan a tasas similares a la de las rentas del
capital. Ciertamente, las rentas salariales han
visto disminuir su participacién en le PIB en 6
puntos en relacion a los niveles de 1975, pero
desde 1985 esta participacion parece haberse
estabilizado en torno al 46% del PIB. De esta
forma, la base de cotizacién no parece haber
experimentado reducciones significativas y co-
mo resultado la relacién cotizaciones pensio-
nes, si bien es en torno a un 30% inferior a
la de hace 20 afios, ha permanecido bisica-
mente estable desde 1985.

Finalmente las tres dltimas columnas del
cuadro 3 se ocupan de la posible influencia del

se sefiala en la seccion 3.2, las pensiones de jubilacién
son el componente més importante del total de pensio-
nes.



aumento de las pensiones en el incremento del
gasto en pensiones. La primera conclusién que
se deriva de estas columnas es que si bien,
debido obviamente a la inflacién, las pensiones
per cépita han experimentado aumentos nomi-
nales muy elevados, en realidad, en relacién al
salario medio, han permanecido bdsicamente
estables hasta 1990 y es sélo a partir de este
afo cuando se ha producido una mejora que
las ha hecho pasar desde, aproximadamente,
un 25% del salario medio hasta el 30%. Por
otra parte, las pensiones si han mejorado de
forma significativa en relacién a la renta per
capita pasando desde algo menos del 35% en
1975 hasta algo mds del 42% en la actualidad.
No obstante, como ya he sefalado antes, exis-
te un efecto sustitucién de pensiones que, en
el futuro, tendera a aumentar el nivel de pen-
siones per cdpita.

5.2. Estructura de gastos e ingresos

La Seguridad Social cubre mediante pensio-
nes diversas contingencias que van mas alld de
la jubilacion. De esta forma, existen pensiones
por invalidez, supervivencia, accidentes de tra-
bajo, etc. Ademas existen prestaciones econé-
micas (y no econdmicas) como las prestacio-
nes por invalidez provisional, prestaciones fa-

miliares, etc. Cuando se discute la posibilidad
de sustituir pensiones publicas por pensiones
privadas es especialmente importante no olvi-
dar esta multiplicidad de prestaciones del sis-
tema publico (incluyendo pensiones de diverso
tipo) porque o bien se comparan planes pri-
vados que ofrezcan prestaciones equivalentes
o es necesario especificar que la introduccién
de los planes privados conllevara una reduc-
cién de las coberturas.

En todo caso y centrindonos en el caso de
las pensiones, el cuadro 4 ofrece las distribu-
cién de las mismas por tipo de contingencia
en el afio 1992.

Este cuadro pone de manifiesto que las pen-
siones de jubilacién suponen poco mias del 50%
del total de pensiones pagadas por la Seguridad
Social. Las pensiones de invalidez, por contra
suponen algo mas del 25% del total. Bésica-
mente, por tanto, por cada dos pensiones de
jubilacién existe una de invalidez lo que, en
principio, parece una cifra extrafiamente ele-
vada y sugiere una cierta falta de severidad a
la hora de conceder este tipo de pensiones
que, por otra parte, tienen un nivel bastante
elevado, especialmente si se compara con el
de las pensiones de viudedad.

Cuadro 4
PENSIONES DE LA SEGURIDAD SOCIAL, 1992
Namero Importe Cuantla media

Total Total Total ’
(milles) % (mil de mill) % (pts.) Indice

Jubilacién .. ....... 3.009 46,2 2.496 52,9 60212 115
Invalidez ......... 1.629 25,0 1.263 26,7 55.808 106
Viudedad . ........ 1.678 258 8771 8,6 38.191 73
Orfandad ........ 166 2.6 71 1.5 29.829 57
Favor Familiar .... 28 0.4 14 03 36.222 69

TEAL seawas s 6510 100 4721 100 52.555 100

Fuente: Elaboracién a partir de Cuentas y Balances de la Seguridad Social 1987-1993.

26



Una caracteristica del Sistema de Seguridad
social que introduce distorsiones considerables
es su falta de generalidad. Esto es, en vez de
existir un sistema Unico de cotizaciones y pres-
taciones aplicable de igual forma a toda la po-
blacién protegida existen subsistemas diferen-
tes que implican niveles de cotizacién y pres-
taciones distintas. El cuadro 5 resume las
aportaciones y prestaciones de cada uno de
los subsistemas encuadrados en la seguridad
social.

Cuadro 5
DISTRIBUCION DE PENSIONES Y
COTIZACIONES SEGUN
REGIMENES (1992)

) Cotiza- Prestacignes
Pensiones - Econdmicas-
% CI?}ZES Cotizaciones
(mil. de mill)
Régimen General . 637 83,9 +1.108
Régimen Especial
Agrario ........ 21,1 3.3 —857
Régimen Especial
auténomos ... .. 86 9.6 +54
Otros Regimenes
Especiales ..... 6,6 32 -227
FOTAL 2w 100,0 100,0 +78

Fuente: Elaboracién a partir de Tesoreria General de la Seguridad
Sacial (1995) e Instituto Nacional de la Seguridad Social (1994).

Como es aparente de este cuadro, existe
un desequilibrio considerable entre lo que
aportan los diferentes régimenes y lo que re-
ciben. En este desequilibrio, los beneficiarios
son el régimen agrario (que en tanto sélo
aporta poco mas del 3% de las cotizaciones
obtiene mds del 21% de las pensiones) y, en
menor medida, los otros régimenes especiales

'7 Las prestaciones econémicas recibidas por los bene-
ficiarios de este régimen ascendieron a 1,03 billones de
pesetas. Sus cotizaciones, sin embargo, fueron de sélo
0,17 billones de pesetas.
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(que obtienen casi 3,5 puntos por encima de
lo que aportan). Quien financia este desequi-
librio es el régimen general con unas aporta-
ciones 20 puntos por encima de su participa-
cién en las pensiones. El régimen de auténo-
mos, por su parte, estd proximo al equilibrio.

De esto se sigue que es probable que una
parte significativa de los problemas de finan-
cieros de la seguridad social se deriven, sim-
plemente, de la insuficiencia de cotizaciones (o
exceso de prestaciones) en la mayoria de los
régimenes especiales, significativamente el
agrario. A este respecto, tal y como se deriva
de la columna 3, sélo en prestaciones econé-
micas el régimen agrario generé por si solo
un déficit de casi 860 mil millones de pesetas,
equivalentes al 10% del gasto total consolidado
del sistema de la Seguridad Social . Por con-
tra, en el caso del régimen general las cotiza-
ciones fueron ampliamente superiores a las
prestaciones generando un superdvit de mds
de un billén de pesetas. De hecho, y aunque
esto requeriria un andlisis mds amplio del que
es posible aqui, es probable que el régimen
general, por si solo, no presente grandes pro-
blemas de solvencia financiera 2.

Un dltimo aspecto importante de la gestién
de la Seguridad Social hace referencia a la re-
caudacion. En el afio 1992 la recaudacién por
cotizaciones suponia en torno al 13% del PIB.
Sin embargo, existen indicios importantes de
que esta recaudacion es considerablemente in-
ferior a la que se deberia obtener por al me-
nos tres tipos de razones:

a) El pago de las cotizaciones a la seguri-
dad social tienen un indice de morosidad ele-
vado y el nivel de los aplazamientos es consi-
derable. Asi, por ejemplo, los aplazamientos

2 En este cdlculo habria que tomar en cuenta las res-
tantes prestaciones (no econdémicas) recibidas por quie-
nes pertenecen al régimen general, los gastos de admi-
nistracion imputados, las subvenciones imputadas, etc.



en 1993 fueron equivalentes al 4,5% de la re-
caudacién de ese afio 2.

b) Es frecuente que dentro de las medidas
destinadas a intentar fomentar el empleo se in-
cluyan bonificaciones en las cotizaciones a la Se-
guridad Social. De hecho, esta politica de utilizar
la seguridad social como instrumento de politica
econdmica se ha extendido a otros dmbitos tales
como, por ejemplo, jubilaciones anticipadas.

c) El fraude fiscal en las cotizaciones a la
Seguridad Social es muy elevado. Asi, por
ejemplo, seglin algunas estimaciones 2 en 1986
no se pagaban cotizaciones sociales por el 27%
de los trabajadores. Este fraude reduce, obvia-
mente, la cantidad de recursos disponibles para
pagar pensiones. Ademds no es necesariamen-
te cierto que reduzca en el futuro el coste de
las pensiones por una doble razén. Primero,
porque aunque no se cotice por estos traba-
jadores hoy, se puede cotizar por ellos en el
futuro y si esto se hace durante un nimero
suficiente de afios acabaran teniendo derecho
incluso a una pensién plena. Segundo, porque
en todo caso percibirin pensiones no contri-
butivas que, de otra forma, hubieran sido con-
tributivas (aunque, eso si, de mayor cuantia).

La conclusién es, entonces, que debido fun-
damentalmente, aunque no exclusivamente, al
fraude se estd recaudando por cotizaciones
una cantidad sustancialmente inferior a la que
se deberia obtener.

5.3. Comparacioén internacional

El dltimo elemento que voy a revisar en este
rdpido repaso al sistema de pensiones espafiol

2 Véase Memoria de la Tesoreria General de la Seguri-
dad Social, 1993.

22 Muro y otros (1988).

B Como se sefiala en el cuadro, debido a la metodologfa
SEEPROS las pensiones incluidas van més alld de las pd-

28

es su posicion relativa a los restantes paises
de la CEE. En una primera aproximacion esta
comparacion se puede realizar, tal y como ha-
ce el cuadro 6, comparando los niveles de pen-
siones y de recaudacién por cotizaciones.

Cuadro 6
PENSIONES Y COTIZACIONES EN
LA CEE (1991)

Cotizaciones sociales
Gasto en
pensiones (1) Como
camo % Coma %
del PIB % de los
del PIB Ingresos
Fiscales
Alemania ...... 12,5 14,9 386
Bélgica ........ 13,7 159 354
Dinamarca. .. .. 8,7 1,5 30
Espafa ....... 10,0 12,4 35,6
Francia:s i o 13,0 19,3 438
Greda o 14,3 1.3 304
£y 7 T - | S 7.5 55 15,1
ltalia . ......... 14,3 13,1 33,0
Luxemburgo ... 15,5 14,2 29.2
Paises Bajos ... 15,1 17,6 373
Portugal ....... a1 85 272
Reino Unido . . . 10,9 6.3 17,5
CEE{R) winnaw 12,0 1,7 288

(1) Incluye no sélo las pensiones piblicas sino también las pri-
vadas consideradas de proteccién social por el sistema SEEPROS
(ej. las pensiones pagadas por empresas).

(2) Media no ponderada.

Fuente: Barrada (1995) y OCDE (1994).

En cuanto a las pensiones, el cuadro 6 pone
de manifiesto que, en comparacién a otros pai-
ses de la CEE, Espafia no tiene un gasto de-
masiado elevado en este concepto ». Las pen-
siones en Espafia suponen un nivel de gasto
similar al del Reino Unido, y sélo tres paises

blicas. No obstante, aunque si bien existen diferencias,
en la mayoria de los paises el peso de las pensiones que
no son publicas (empresa privada, mutua, sociedad de
seguros, fundaciones benéficas, etc.) no suele llegar si-
quiera al 2% del PIB.



Portugal, Irlanda y Dinamarca? realizan un
gasto en pensiones sensiblemente inferior al
de Espafia. El resto gasta en pensiones entre
un 30% y un 50% mds del PIB que Espaiia.

En cuanto a la recaudacién por cotizaciones
Espafia ocupa un lugar intermedio tanto en
términos del PIB como en términos de recau-
dacién fiscal relativa. Seis paises tienen niveles
de presidn fiscal por cotizaciones més elevados
que van desde 0,7 puntos del PIB mds en [talia
hasta 7 puntos mds en Francia. Por contra sélo
cuatro paises (Portugal, Irlanda, Dinamarca y
el Reino Unido) tienen niveles de recaudacién
significativamente mds elevados. De esto se si-
gue que, al menos en relacién a otros paises
de la CEE, no puede afirmarse que Espaiia ten-
ga unas cotizaciones sociales elevadas. El cua-
dro 7, donde se recogen los tipos nominales
de cotizacién en los paises de la CEE confirma
esta impresion.,

5.4. La sostenibilidad de las pensiones
del sistema de la Seguridad Social

Al comienzo de esta seccién hemos visto
que existen indicios preocupantes sobre la sol-
vencia del sistema de pensiones publicas. El
gasto en pensiones aumenta de forma paulatina
y este gasto debe acelerarse, al menos en el
futuro inmediato, debido al efecto sustitucién
de pensiones y, fundamentalmente, al enveje-
cimiento de la poblacién. Mas atin, no es sélo
el gasto el que aumenta sino que la incapacidad
de la economia espaiola para crear empleos
combinada con el aumento en el nimero de
pensionistas, se ha traducido en un deterioro
considerable de la relacién activos pensionistas
que ya se ha situado en torno a 2. Dada esta
situacion parece natural concluir que si se
mantienen estas tendencias el sistema de pen-

M Merece la pena sefialar que en Dinamarca el sistema
publico de pensiones tienen como objetivo garantizar un
minimo vital uniforme a todos los jubilados.
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Cuadro 7
TIPOS DE COTIZACION A LA
SEGURIDAD SOCIAL EN LA CEE

(1991)
A cargo A cargo
i del’ (mTé;‘;:o)
empresa trabajador
Alemania ... 18 15,85 33,85
Belgica ..... 49,82 12,07 61,90
(trabajador
manual)
34,32
(Resto)
Dinamarca . . 0 0 0
Espafa .... 30,3 6 36,3
Francia .. ... 38 al 42 15 al 17 59
Grecia ..... 222 13,25 3545
Irlanda .. ... 12,2 | al 7,75 19,75
{1 - T 41,36 al 8,54 51,2
42,66
Luxemburgo 12,725 al 10,425 29,15
18,725
Paises Bajos 22,12 30,13 52,25
Portugal . ... 24,5 11 355
Reino Unido 6,3 9 15,3

Fuente: Elaboracién a partir de Coopers &Lybrand (1992).

siones esta abocado al colapso financiero y en
el futuro, quizd no demasiado lejano, no va a
haber recursos para financiar las pensiones de
los jubilados.

En realidad un poco de reflexion debe ser
suficiente para convencernos que este tipo de
afirmacioén no es cierta, al menos en términos
absolutos. Para ver esto supongamos por sen-
cillez que las pensiones se financian exclusiva-
mente con rentas salariales. EﬂtO!"ICES la res-
tricciéon presupuestaria para el pago de pen-
siones serd:

pN, =twl + A [
donde
p = pensién por jubilado,
N, = Numero de jubilados,
t. = tipo impositivo medio de cotizacién a la

seguridad social,



salario medio,

= nimero de ocupados y

= subvencién del estado para financiar las
pensiones (a cargo de los presupuestos
generales).

Il

>
|

Dividiendo [I] entre el PIB, Y, obtenemos que:

L:?E = ot + PFsa

2]
donde
o = (wL/Y) = participacién de los salarios en
el PIB y
PF.. = presion fiscal (sobre la renta ge-

neral) necesaria para financiar
las pensiones.

Finalmente, multiplicando y dividiendo por
wL el lado izquierdo de [2] obtenemos que:

bor = o, + PRy [3]
donde
b=(p/w) = pensién por jubilado en relacién
al salario medio y
r=(N,/L) = jubilados por ocupado.

De [3] se sigue que, en realidad, lo tnico
que se puede afirmar es la siguiente
PROPOSICION:

Si:

a) La relacién jubilados activos (r) conti-
nda reduciéndose (porque no se crea empleo)

b) La participacién de los salarios en la
economia (0t) sigue constante o disminuye
(porque no se crea empleo ni aumenta la pro-
ductividad del trabajo)

c) Las pensiones siguen manteniendo (o
aumentan) los niveles relativos a los salarios
de los activos (b).
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d) No se alteran los tipos de cotizacién (t.).

e) No se aumenta el porcentaje del PIB
dedicado a financiar pensiones (PF.).

f) No se altera la estructura de gestidn,
ni la organizacién, ni la férmula de cilculo de
las pensiones, ni la eficacia recaudatoria del sis-
tema de la seguridad social.

Entonces, el sistema de pensiones publicas
no sera sostenible desde el punto de vista fi-
nanciero.

Este proposicién pone de manifiesto que la
insolvencia del sistema publico de pensiones,
lejos de ser una realidad inevitable, depende
de una serie de supuestos acerca de, primero,
la evolucién futura de la economia, segundo,
el comportamiento del sector publico y, ter-
cero, de la estructura del sistema de pensio-
nes.

En cuanto a la evolucién econémica general,
las variables que inciden en el sistema de pen-
siones son, por un lado, la relacion jubila-
dos/activos y, por otro, la participacién de los
salarios (o mds en general de la base de coti-
zaciones) en el PIB.

Predecir la evolucién de estas variables es
un ejercicio aventurado. No obstante, se pue-
de sefialar que en la medida que los empleos
abandonados por los jubilados pueden ser ocu-
pados por los parados o en su defecto por
trabajadores extranjeros, si la economia es ca-
paz de generar empleo en el futuro no estd
claro que, al menos en el medio plazo, la re-
lacién jubilados/activos tenga que seguir dete-
riordndose. En todo caso merece la pena re-
saltar que, contrariamente a lo que a veces se
afirma, la tasa de natalidad es irrelevante
a la hora de valorar el futuro del sistema de
pensiones. Lo (nico relevante es la posibilidad
de crear empleos en el futuro.



En cuanto a la participacién de los salarios
en el PIB dependerd de la evolucién del em-
pleo y de la productividad del trabajo. Nueva-
mente es aventurado realizar predicciones
aunque, de todas formas, esta participacién pa-
rece tener una cierta estabilidad histérica en
torno al 50%.

Ciertamente esto no significa que la solven-
cia del sistema de pensiones deba arriesgarse
a la esperanza de una evolucién futura favora-
ble de las variables relevantes. Significa simple-
mente que esta evolucién es incierta pero tan-
to al alza como a la baja.

En todo caso si el empleo y la productividad
no aumentan significativamente o, incluso, ante
la prevision de que puedan no hacerlo el anai-
lisis anterior sugiere que existen diversos tipos
de medidas que puede tomar el sector ptiblico
para sanear financieramente la seguridad social.

Medida |: Racionalizacién de las prestacio-
nes, incluyendo reducciones en los abusos y
fraudes, y reforma de los regimenes especiales.

Buena parte del déficit del sistema piblico
de pensiones se debe a las pensiones de inva-
lidez y los regimenes especiales.

Una modificacién de los criterios de conce-
sién de las primeras y en los niveles de coti-
zacién y/o prestaciones de los segundos puede
producir ahorros considerables y ganancias de
equidad importantes.

Medida 2: Reduccién en el fraude por co-
tizaciones, mejora en la gestién (aplazamientos,
morosidad, etc.) y reduccién de su uso como
instrumento incentivador.

Con un nivel de fraude que, segiin algunas
estimaciones, puede llegar al 30% y unos indi-
ces elevados de morosidad, aplazamientos y
bonificaciones, esta medida es susceptible de
generar ingresos adicionales no despreciables.
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Las medidas | y 2 son esencialmente medi-
das de gestion que podrian generar ganancias
sustanciales. Aunque la experiencia pasada en
estas dreas no estimula al optimismo en el
avance en las mejoras de gestién, es una via
que debe explorarse e implementarse tan lejos
como sea posible.

Medida 3: Aumento en la aportacién de
ingresos generales del estado para financiar las
pensiones.

Con un sistema estricto de reparto las pen-
siones sélo se deben financiar con las cotiza-
ciones sociales de los asalariados. En realidad,
sin embargo esto no es, ni pricticamente nun-
ca ha sido, asi. La justificacién de que el sector
publico financie parte de las pensiones median-
te impuestos se puede buscar en, por lo me-
nos, tres tipos de argumentos.

a) El objetivo de las pensiones publicas ba-
sadas en el reparto no es establecer un me-
canismo de rendimientos mds rentable que la
capitalizacién , sino que el sector publico ac-
tlle como garante de determinados (aunque,
eso si, no bien delimitados) niveles de bienes-
tar en la jubilacién. O, por ponerlo de otra
forma, el objetivo de las pensiones ptblicas no
ha sido que el sector publico actuara como
una gran empresa de seguros que igualara in-
gresos a gastos.

En este contexto, si los niveles de pensiones
que colectivamente se determinen no pueden
ser alcanzados exclusivamente mediante las
cotizaciones parece legitimo que el estado
provea los recursos necesarios mediante la
aportacién de ingresos generales.

b) Incluso como empresa aseguradora el
sector publico esta haciendo un papel de ges-
tor muy pobre ya que, debido a los problemas
del fraude y otros de gestién, esta dejando de

% No obstante, esto ha sido asi generalmente.



recaudar una parte sustancial de las cotizacio-
nes. Consecuentemente los beneficiarios de las
prestaciones tienen derecho a ser compensa-
dos de la pérdida de recursos que causa esta
gestion deficiente.

c) Cuando una persona cotiza en sus afos
activos lo hace en la confianza de que cuando
esté jubilada recibird unas prestaciones equivalen-
tes a las que él estd pagando a los actuales pen-
sionistas. De esta forma se establece lo que a
veces se denomina un contrato implicito entre
los trabajadores activos y el sector piiblico. Si los
recursos obtenidos mediante cotizaciones no son
suficientes para satisfacer los términos de este
contrato implicito —esto es, prestaciones futuras,
por lo menos similares a las actuales— existe una
base para que el sector publico aporte los fondos
necesarios de otras fuentes de ingresos.

d) Una parte de las pensiones puede in-
terpretarse como un minimo de subsistencia
garantizado por sector publico. De esta forma
las pensiones tendrian dos componentes. Por
un lado el minimo garantizado (igual, por ejem-
plo, a la pensién minima). Por otro un exceso
sobre este minimo ligado a las cotizaciones. En
esta interpretacion % parece natural que el mi-
nimo de subsistencia se financie mediante in-
gresos generales del estado. Esto justificaria
entonces que el Estado aportara a la financia-
cién de las pensiones por lo menos una can-
tidad igual a ese minimo multiplicada por el
nimero de pensionistas.

En todo caso, si se aceptan los argumentos
a) b) c) y/o d) es legitimo que el sector publico
financie las pensiones, al menos parcialmente,
mediante aportacion de ingresos generales del
Estado. Si se admite esta posibilidad, en tanto
como ocurre en todos los paises la pension
per capita sea inferior a la renta per capita del

2 Esta interpretacion seria consistente con la reforma
de las pensiones que muchos proponen en la actualidad:
un minimo pagado por el Estado mids pensiones comple-
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pais, la variable relevante a la hora de analizar
la sostenibilidad del sistema de pensiones pu-
blicas pasa a ser, no la evolucién del empleo,
la productividad o el niimero de pensionistas,
sino simplemente el crecimiento de la renta
per capita. La razén es simple. Si la renta real
per capita crece siempre sera posible aumentar
la renta de todo el mundo a la misma tasa que
el crecimiento de esta renta. De forma mas
precisa, por definicién,

yN = ypN; + yiN,

donde y es la renta per cépita, N el nimero de
habitantes y los subindices p y a se refieren a,
respectivamente, los pensionistas y los activos.
Dividiendo por N esta ecuacién se obtiene que,

N N
= _E+ a—a
Y=WN TN

Supongamos ahora que el PIB real per cdpita
crece a la tasa 3 y que la poblacién, el nimero
de activos y el nimero de pensionistas pasan
a ser, respectivamente, N, N; y N,. Suponga-
mos, ademds, que la renta per capita de los
pensionistas (y,) es menor que la renta per
cdpita media (y) lo que a su vez implica que
es menor que la renta per cdpita de los activos
(y:), y que ademds existe un proceso de enve-
jecimiento de la poblacién de tal forma que
(N, /N > (N, /N). Entonces, tenemos que

(1+PB) ya[ ]+(I +B)YP[N']

au+s)y.[ ]+(I+B)yp[NJ (1 + By

con lo que todas las rentas pueden crecer, por
lo menos, a la misma tasa que el PIB real per
capita.

mentarias de cardcter privado. La diferencia estaria en
que el Estado se harfa cargo a través de cotizaciones del
tramo de pensiones complementarias.



De hecho si se desea minimizar el gasto en
pensiones sin deteriorar la situacién real de
los pensionistas, se puede optar por, simple-
mente, mantener constante la renta real de los
jubilados (esto es, que sus pensiones aumenten
a la misma tasa que la inflacién) dejando que
los activos se repartan —segln dictamine el
mercado— los aumentos reales de renta. En-
tonces, la renta per cdpita de los activos pa-
saria a ser:

(I +B)YS _YPNP}(I +ﬁ}y:

Obviamente, en la medida que las cotizacio-
nes no crezcan a la misma tasa real que el PIB
mas la tasa de crecimiento de la poblacién
pensionista, aumentar las pensiones a esta tasa
(o incluso mantenerlas constantes) conllevarad
aumentos de la aportacion del Estado para fi-
nanciar las pensiones. Esto a su vez daré lugar
a aumentos de la presion fiscal. ;Cudl serd el
aumento de la presion fiscal necesario para fi-
nanciar el mantenimiento de las pensiones?

Esta pregunta no se puede responder en
términos absolutos porque dependeri de dos
elementos:

a) La evolucién de las magnitudes econé-
micas recogidas en la ecuacién [3]. Esto es, la
relacién jubilados/activos, la participacion de
los salarios en la renta, el tipo de cotizacién
a la seguridad social, etc.

b) La evolucién de otros programas de
gasto del sector publico. Simplemente, el ani-
lisis de la evolucién a largo plazo de las pen-
siones publicas no puede realizarse de forma
separada a la evolucién de otras partidas del
presupuesto publico que estin correlacionadas
con la evolucién de las pensiones. Asi, es ra-
zonable pensar que el envejecimiento de la po-
blacién combinado con la reduccién de las ta-
sas de paro reduzca el gasto en prestaciones
por desempleo o, incluso, educacién. De igual
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forma puede aumentar el gasto en sanidad o
en servicios sociales.

En cualquier caso, ignorando los efectos a)
y b), se pueden realizar algunas aproximacio-
nes utilizando las ecuaciones [2] y [3]. Cierta-
mente estas aproximaciones son meramente
ilustrativas ya que calcular con cierta precisién
los aumentos de presién fiscal necesarios para
mantener el sistema de pensiones requeriria
un andlisis mas detallado que el que es posible
aqui.

La ecuacién [2] establece que, como es ob-
vio, siendo lo demds igual cada punto sobre el
PIB de aumento del gasto en pensiones finan-
ciado mediante impuestos exige un aumento
de la presion fiscal en un punto. De esta forma,
dado que el gasto actual en pensiones publicas
es de alrededor del 10% del PIB, si este gasto
(como porcentaje del PIB) aumentara en un
50%, serian necesarios cinco puntos adiciona-
les de presion fiscal para financiar las pensio-
nes. Si esto es aceptable, o no, es una cuestion
de valoracién subjetiva. En todo caso a la hora
de valorar estos 5 puntos de incremento hay
que apresurarse a realizar dos matizaciones:

I. Que en todo caso el aumento necesario
seria inferior en la medida que se redujera el
gasto en otras actividades (desempleo, por
ejemplo), o se adoptaran cualquiera de las
otras medidas de saneamiento financiero que
se sefialan en esta seccion.

2. Que la presion fiscal en Espaiia, si bien
ha aumentado considerablemente en la Gltima
década era en 1992 seis puntos inferior a la
media de la CEE y, por ejemplo, estaba ||
puntos por debajo de la de Francia y 14 por
debajo de la de Dinamarca. Esto significa que,
al menos segln los estindares de los paises
de la CEE, Espafia continGa teniendo una pre-
sion fiscal baja.



Por otro lado no estd ni mucho menos claro
que el gasto en pensiones vaya a aumentar en
el futuro en una cuantia tan grande mixime
cuando el sector publico tiene instrumentos
para limitar este crecimiento sin deteriorar el
valor real de las pensiones. Para ver esto, uti-
lizando las ecuaciones [2] y [3] tenemos que:

PIB Y

[ pension salarios |( jubilados

N [salario medio PIB [ocupados
La variable o se ha estabilizado en torno a
0,45, b es 0,3 y r estd alrededor de 0,58. Si
los salarios, o mds en general la base de coti-
zaciones a la seguridad social, mantiene su par-
ticipacion en el PIB, y b se mantuviera estable,
entonces para que el gasto aumentara en un
50% b tendria que incrementarse hasta
0,58 x 1,5 = 0,87. Esto es, tendria que haber
sélo 1,157 activos por cada jubilado. Pero in-
cluso en este caso bastaria con reducir b, la
relacién pensiones salario medio, para reducir
este aumento de pensiones. Esto se podria ha-
cer simplemente aumentando las pensiones a
la misma tasa que la inflacién de tal forma que,
en la medida que el salario medio aumente por
encima de la inflacién, el cociente disminuya

sin que los pensionistas vean reducida su ca-
pacidad adquisitiva real.

J'{‘[Gastca en pensiones ]: PNy _ b=

Estos cdlculos no tratan de ser precisos, si-
no meramente orientativos. De todas formas
ponen de manifiesto que, en realidad, es plau-
sible que no sean necesarios grandes aumentos
de la presion fiscal para mantener el sistema
publico de pensiones.

Medida 4: Reduccién de la relacién pen-
siones /salario medio

7 1,15 = 1/0,87.
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Si no existen recursos suficientes la légica
del sistema de reparto sugiere que las pensio-
nes no deben aumentar a la misma tasa que
el salario medio.

Si, por ejemplo, como se ha sefialado antes,
al menos temporalmente, las pensiones aumen-
tan a la misma tasa que la inflacién, los pen-
sionistas no sufririan quebrantos considerables
y. sin embargo, como se sigue de [3], se sa-
nearia el sistema publico de pensiones (por la
via de la reduccién del cociente p/w).

Medida 5: Modificacion de la férmula de
cdlculo de las pensiones, incluyendo un aumen-
to en el periodo de cotizaciéon necesario para
acceder a los beneficios completos.

Medida 6: Retrasar la edad de jubilacion.

Los adelantos médicos han aumentado la es-
peranza de vida de la poblacién y sobre todo,
la calidad de vida en la vejez. Por ello muchas
personas llegan en plenitud de facultades a la
edad de jubilacién 2. De esta forma, como ya
se ha sefnalado también en la seccién 2.3, re-
trasar la edad de jubilacién es consistente con
la mejora del estado de la poblacién y podria
reducir de forma importante el gasto en pen-
siones. Por ejemplo, con una esperanza de vida
tras la jubilacién de |5 afios, cada afio que se
retrase ésta, el coste en pensiones se reduce
en un 6,7%. Ciertamente retrasar la edad de
jubilacién reduciria el ocio de las personas en
la vejez. Sin embargo muchos pueden estar dis-
puestos a aceptar este precio a cambio de sal-
vaguardar el sistema de pensiones piiblicas.

Por otro lado, como se ha sefalado en la
seccion 2.2, si se consideran inaceptables las
posibles pérdidas de productividad y el aumen-
to de las dificultades para la incorporacién de

8 Recientemente, por ejemplo, se ha retrasado a los 70
afios la edad de jubilacién de los profesores de univer-
sidad.



los jévenes al mercado de trabajo a que daria
lugar el retrasar la edad de jubilacién, entonces
el no retrasarla es una base para legitimar la
aportacién de ingresos generales del Estado
y/o el aumento de los tipos de cotizacién para
financiar las pensiones. Simplemente éste seria
el precio a pagar por los activos para que las
personas de edad se jubilen antes.

Medida 7: Aumentar los tipos de cotiza-
cion.

Una medida inmediata para ayudar a sanear
el sistema piblico de pensiones seria aumentar
los tipos de cotizacién.

Este aumento de tipos podria limitarse a la
cotizacion a cargo del trabajador o incluir la
parte del empresario ?. Simplemente muchos
trabajadores pueden estar dispuestos a que les
aumenten sus cotizaciones si con E“O se IES
garantizan unas pensiones razonables. Por otro
lado, los tipos de cotizacién empresarial tam-
bién podrian aumentarse sin, probablemente,
menoscabo de la competitividad empresarial.

La conclusién de esta seccidn es simple: No
es obvio, ni mucho menos, que el sistema pu-
blico de pensiones sea insostenible ya que, por
un lado, esta condicionado por la evolucién
del entorno econdémico general y, por otro, el
sector publico puede adoptar medidas que ga-
ranticen que el sistema publico de pensiones
contintie siendo la piedra angular del sistema
de pensiones de jubilacién. Ciertamente estas
medidas tendrdn un coste de oportunidad en
términos de mayor presion fiscal (en relacién
a la que habria si no se mantuviera el sistema
de pensiones publicas), reducciéon de otros
gastos (que de hecho pueden disminuir por si
solos debido a la evolucién demogrifica y de
la economia) o en términos de reduccién de
la edad de jubilacién o del nivel de prestacio-

¥ Muchos piensan que en el largo plazo ambas medidas
son equivalentes porque tienen la misma incidencia y, por
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nes. Dados estos costes deben utilizarse los
mecanismos de eleccién colectiva para deter-
minar si son aceptables o no pero, en todo
caso, lo relevante es que el sistema es global-
mente sostenible.

5.5. La cuestiéon del minimo vital

Muchas veces se sugiere que el sistema de
pensiones publicas deberia limitarse a proveer
minimos de subsistencia.

Ciertamente, puesta en estos términos, la
propuesta estd sélo parcialmente definida por-
que seria necesario especificar al menos tres
aspectos. Primero, cuidl es el nivel uniforme de
prestaciones al que se estd haciendo referen-
cia. Segundo, quiénes tendrian derecho a per-
cibir este minimo vital (sélo los jubilados, tam-
bién los invilidos, los supervivientes a un fa-
llecimiento, etc.). Tercero, cobmo se va a
financiar este minimo vital. Esto es, si se va a
financiar con cargo a los presupuestos gene-
rales del Estado (eliminando entonces las co-
tizaciones a la Seguridad Social), mediante el
sistema actual de cotizaciones (reduciendo,
quiza, su nivel actual) o quizd mediante la crea-
ciéon de algin impuesto nuevo sobre néminas.

La primera de estas cuestiones es especial-
mente importante porque, en ultima instancia,
la aceptabilidad de un modelo de pensiones
publicas de minimo vital puede depender de la
cuantia de este minimo. El cuadro 8 explora
los niveles que podria tener este minimo te-
niendo en cuenta que el objetivo de sustituir
el sistema actual de pensiones plblicas por
otro de minimos uniforme seria reducir el cos-
te de las pensiones.

En el cuadro 8 la columna denominada im-
porte determina cudl seria la pensién minima

tanto, acaban conduciendo al mismo coste por trabajador
y al mismo salario neto para el trabajador.



resultante de diversas elecciones del minimo
vital. Entre las alternativas se incluyen las dos
definiciones mds habituales de lineas de pobre-
za, Las dos tltimas columnas determinan cual
seria la reduccién del coste del sistema de pen-
siones si el sistema actual se sustituyera por
otro con el minimo uniforme correspondiente.
En la pendltima columna las cifras correspon-
den al caso en el que todas las pensiones se
sustituyeran por el minimo vital y la dltima al
caso en el que sélo se sustituyeran las pensio-
nes de jubilacién ',

Cuadro 8
EFECTOS FINANCIEROS DE
MINIMOS VITALES ALTERNATIVOS

(1992)
Variacion porcentual
del coste actual
de las pensiones
Concepto Importe
Todas Pensiones
las de
pensiones | jubilacion
Salario minimo .. .. 56.280 +7,1 —6,5
70% salario minimo. | 39.396 -25,0 -34.4
50% salario minimo. | 28.140 —46,5 -53,3
Lineas de pobreza
60% Renta media . | 52.757 +0,4 —12,4
40% Renta media . [ 35.171 -33,1 —41,6

Pension media en 1992 (todas las pensiones): 52.555.
Pension media 1992 (sélo jubilacion): 60.212.
Fuente: Elaboracién propia.

Si nos centramos en el caso mds relevante,
el de la sustitucidon de todas las pensiones por

30 Estas definiciones se expresan como porcentajes de la
renta per capita.

3! En este caso la reduccion del coste se refiere exclu-
sivamente al coste de las pensiones de jubilacién. Obvia-
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un minimo uniforme, el cuadro 8 pone de ma-
nifiesto que, por ejemplo, una pensién minima
igual al 70% del salario minimo supondria un
ahorro del 25%. Ahora bien, la cantidad resul-
tante para cada pensionista seria s6lo de
39.396 pesetas, lo que de hecho situaria a to-
dos ellos en la linea de la pobreza del 40%.
Esto es, basicamente en la pobreza.

En realidad lo que ocurre es simple. La pen-
sion media actual (52555) es baja, ya que sitda
al pensionista medio en la linea de la pobreza
del 60%. Por ello, cualquier minimo vital uni-
forme que reduzca de forma significativa el
coste de la pensiones conllevard que los pen-
sionistas dificilmente puedan subsistir con di-
cha pension.

Si, por otro lado, el minimo uniforme se

“sitla a niveles similares a los actuales, bdsica-

mente iguales al salario medio, el efecto finan-
ciero serd nulo. Ciertamente se producirdn
efectos redistributivos entre jubilados que, qui-
zd, para algunos sean deseables. Pero en todo
caso los problemas de solvencia del sistema se
mantendrian.

La conclusién es, entonces, que si se desea
reducir de forma significativa el coste de las
pensiones mediante el establecimiento de un
minimo vital, el minimo que puede garantizar
el sector publico es muy bajo y, probablemen-
te, caeria por debajo de los umbrales de po-
breza.

mente, al no variar las demds pensiones la reduccién del
coste total serd inferior.



6. IMPLICACIONES PARA LA
REFORMA DEL SISTEMA DE

PENSIONES EN ESPANA

El sistema de pensiones piblicas en Espafa,
al igual que en muchos otros paises avanzados,
se enfrenta a un problema bisico: debido al
envejecimiento de la poblacién y al estanca-
miento del empleo, cada vez hay menos tra-
bajadores para pagar las pensiones de los ju-
bilados. Asi, en menos de 20 afios se ha pasado
de 3,7 activos por cada pensionista a sélo |,7.
Los aumentos de productividad de los activos
no han sido capaces de compensar este dese-
quilibrio creciente entre lo que se paga y lo
se ingresa que, ademds se ha visto acentuado
por el aumento en los niveles de las pensiones.
Como resultado, los gastos en pensiones cre-
cen a una tasa mayor que los ingresos por
cotizaciones. Si esta tendencia continta en el
futuro, y al menos en el corto plazo cabe es-
perar que sea asi, el sistema de pensiones pue-
de llegar una situacién de colapso financiero.

Estas perspectivas de una posible insolvencia
futura se han traducido en un debate sobre
qué reformas son necesarias para evitarlo. En
este debate hay dos alternativas bdsicas que
han recibido una atencién especial:

Alternativa |. Mantenimiento, con refor-
mas, del sistema publico de reparto

Alternativa 2. Establecer un nuevo sistema
basado en dos componentes:

a) Una pension minima —e igual para todos
los individuos— garantizada por el sector pu-
blico.

b) Un sistema complementario de pensio-
nes privadas basadas en la capitalizacion.

Es posible que este sistema conlleve una re-
duccién de las cotizaciones a la seguridad so-
cial asi como la financiacién del minimo garan-

37

tizado con cargo a ingresos generales y quizi
un nuevo impuesto sobre néminas. La cuestion
de qué impuestos se reducen (si alguno) puede
ser esencial para el funcionamiento del sis-
tema.

Junto a estas dos alternativas bésicas existen
otras que, si bien no han recibido tanta aten-
cién, merecen considerarse,

Alternativa 3. Hacer el sistema de pensio-
nes complementarias obligatorio.

Alternativa 4. Mantener el sistema pabli-
co, dividiendo las pensiones en dos componentes:

a) Un componente fijo independiente de
las cotizaciones del pensionista. Este compo-
nente seria basicamente igual al minimo garan-
tizados de la alternativa 2.

b) Un componente variable ligado a las co-
tizaciones realizadas.

A los individuos, sin embargo, se les con-
cederia la posibilidad de salirse del sistema pu-
blico en el componente variable contratando
este componente con el sector privado. Esto
es, la parte de sus cotizaciones destinada a
financiar el componente variable se entregaria,
no al sector publico, sino a una gestora privada
de fondos de pensiones que, llegado el mo-
mento de la jubilacién, se haria cargo del pago
de esta parte de la pensidn.

{Cudl de estas alternativas es preferible? Es-
ta pregunta carece de respuesta porque, en
realidad, cada una de las alternativas conlleva
problemas y ventajas que deben ser valorados
a través de un proceso de eleccién colectiva
que determine cudl de ellas es socialmente
preferida. En todo caso, lo que si se puede
y se debe hacer es determinar con nitidez las
implicaciones de cada una de las alternativas
para que, al menos el proceso de eleccién sea
informado. Buena parte de lo que se ha ana-



lizado en este trabajo puede servir a este pro-
posito.

6.1. Mantenimiento del sistema actual

La primera alternativa es mantener un sis-
tema publico de pensiones basado en el repar-
to como elemento esencial del sistema de pen-
siones de jubilacién. Este sistema plantea
diversas ventajas. Una relacién no exhaustiva
de éstas seria:

a) Garantia publica de las pensiones.

b) Cobertura de un amplio abanico de
contingencias (invalidez, supervivencia, etc.).

c) Posibilidad de revalorizar las pensiones
a tasas razonables. La eleccion de la tasa con-
creta es una cuestiéon subjetiva, pero entre
otras se pueden escoger la tasa de inflacién,
la tasa de crecimiento de los salarios, la tasa
de crecimiento del PIB, etc.

d) Eliminacién de riesgos tales como, por
ejemplo, los derivados de las variaciones de
tipos reales de interés y de la inflacién.

e) Menores costes de gestion que otros
sistemas

El mantenimiento de este sistema conlleva
dos problemas:

a) El nivel de las prestaciones estd sujeto
a discrecionalidad de los gobernantes

b) Es necesario un saneamiento financiero
del sistema

Como se ha analizado en detalle en la sec-
cién 5.3, ésta es una alternativa viable econé-
micamente siempre que la renta per capita au-
mente. No obstante, conlleva un proceso de
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saneamiento financiero del sistema que debe
apoyarse en los siguientes elementos:

a) Medidas de gestion. Estas medidas,
necesarias en cualquier caso, mejorarian no sé-
lo la situacién financiera del sistema sino tam-
bién su equidad. Estas medidas incluyen, entre
otras: racionalizacién de las prestaciones, in-
cluyendo reducciones en los abusos y fraudes,
reforma de los régimenes especiales, reduccién
en el fraude por cotizaciones, mejora en la
gestién (aplazamientos, morosidad, etc.), re-
duccién de su uso como instrumento de po-
litica econdmica, etc.

b) Aumento en la aportacién del Es-
tado con cargo a ingresos generales.
Como se ha argumentado en la secciéon 5.2,
éste es un recurso legitimo que, ademds, in-
cluso si la relacion trabajadores activos bajara
de 1,2 dificilmente supondria aumentos de pre-
sién fiscal mds alld de 5 puntos del PIB.

c) Medidas reductoras del nivel de
prestaciones. Entre éstas cabe incluir: re-
ducir de la relacién pensiones/salario medio
(manteniendo sin embargo constante el valor
real de las pensiones), modificar la férmula de
cdlculo de las pensiones (incluyendo un aumen-
to en el periodo de cotizacién necesario para
acceder a los beneficios completos), y retrasar
la edad de jubilacién.

d) Aumentar los tipos de cotizacién.
Este aumento podria limitarse a las cotizacio-
nes a cargo del trabajador o incluir también
las que corresponden al empresario.

Las medidas c) y d) conllevarian una dis-
minucién de rentabilidad para el trabajador
del sistema de pensiones publicas. Sin em-
bargo, muchos trabajadores pueden preferir
esto a que, simplemente, se desmantele el
sistema.



6.2. Pensiones publicas minimas con
sistema complementario
(optativo) de pensiones privadas

Para valorar esta alternativa es necesario
delimitar previamente dos cuestiones. Prime-
ro, el alcance del minimo vital. Segundo, qué
impuestos van a reducirse, en qué cuantia y
quién soporta estos impuestos.

a) El nivel del minimo vital. Salvo
que se aumente la presién fiscal de forma muy
importante, el minimo vital financieramente
sostenible serd reducido, ciertamente bastante
inferior al salario minimo interprofesional. Por
ejemplo, un minimo que garantizara una re-
duccién del coste actual de las pensiones de
en torno al 30% (en pesetas de 1992) forzaria
a un minimo garantizado de poco mas de
35.000 ptas. al mes, lo que situaria a todos los
pensionistas que no adquirieran pensiones
complementarias por debajo de la linea de la
pobreza del 40%.

b) Los impuestos reducidos. El sistema
se basa en que los individuos adquieran pensiones
complementarias. Si el sistema se limita reducir
las pensiones a un minimo sin reducir los im-
puestos es muy probable que su eficacia sea mi-
nima. Simplemente los individuos verdn que se
reduce su riqueza (por la disminucién en el valor
esperado de sus pensiones) sin variacion alguna
en su renta disponible. En un sentido basico se-
ran, por tanto, mds pobres. Como son més po-
bres, su consumo éptimo disminuye en todos los
periodos. Es probable que esto, combinado con
la tendencia a no asegurarse frente a contingen-
cias lejanas y, quizd, una preferencia elevada por
el consumo presente, acabe conduciendo a que
muchos individuos, especialmente los de rentas
medias y bajas, opten por no comprar planes
complementarios.

La reduccién de impuestos puede paliar es-
tos efectos. Ahora bien, no sera suficiente con
reducir cualquier impuesto, sino que se de-
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berdn reducir aquellos que son soportados por
el trabajador. Por ejemplo, como ya se ha se-
fialado antes, una reduccién de las cotizaciones
a la seguridad social a cargo del empresario
tendria una efectividad muy limitada, al menos
en el medio plazo. Por otro lado, la reduccién
de las cotizaciones a cargo del trabajador dado
que suponen menos del 5% ofrece un margen
muy limitado para reducciones. Por ello, quiza,
la Gnica alternativa viable seria reducir el IRPF.

Dos cuestiones importantes relacionadas
con los planes de privados se refieren al tipo
de incentivos y a las garantias que seria acon-
sejable que ofreciera el sector publico. A este
respecto, el andlisis anterior sugiere que:

a) Garantias de los planes privados.
Si el sector plblico es garante de los fondos
privados de pensiones, podria incentivar la
adopcién de riesgos excesivos. Ademds, esto
va en contra de la propia filosofia del sistema:
que el sector privado es un gestor mas efi-
ciente que el sector plblico.

b) Incentivos Fiscales. Los incentivos
fiscales a la adquisicién de planes de pensiones
serian costosos, probablemente poco efectivos
y discriminatorios frente a otras formas de
ahorro. Ademis, es posible que, al igual que
ha ocurrido con las cuentas ahorro vivienda,
buena parte de estos beneficios fueran absor-
bidos por los gestores de los planes.

Con estas cualificaciones en mente, el ani-
lisis anterior sugiere las siguientes implicacio-
nes de implementar la alternativa 2. En primer
lugar el sistema tendria las siguientes ventajas
bien definidas:

a) Si el minimo vital es reducido, el sector
publico saneard su situacién financiera.

b) Sujeto a los riesgos mencionados cada
individuo adquirird un derecho garantizado a
cobrar una cierta pensién.



Frente a esto habria que ponderar los si-
guientes incovenientes;

a) Es probable que una parte significativa
de la poblacién (fundamentalmente las rentas
medias y bajas) no adquiera pensiones comple-
mentarias con lo que en el futuro una parte
significativa de los jubilados vivirdn al nivel de
subsistencia que, como ya se ha sefalado, pro-
bablemente quedard por debajo del umbral de
la pobreza del 40%. Esto es, en el futuro habra
una gran parte de jubilados que estin empro-
brecidos.

b) Quienes deseen tener pensiones com-
plementarias que les repongan la renta que ga-
naban cuando estaban activos deberén invertir
en los planes porcentajes importantes de su
renta mientras estdn activos. Incluso con tipos
reales de rentabilidad elevados (3%) y periodos
de cotizacion amplios (30 afios) este porcen-
taje puede superar facilmente el 25%. Si no
hay una reduccién significativa de los impues-
tos soportados —fundamentalmente el IRPF-
esto puede ser inviable para un amplio sector
de la poblacién.

¢) Los individuos asumirdn riesgos consi-
derables en términos de rentabilidad, posibili-
dad de quiebra, incapacidad de asegurarse con-
tra la inflacién, etc. También se introducirdn
riesgos derivados de la eleccién entre planes
de pensiones alternativos. Estos riesgos pue-
den acabar implicando pensiones muy reduci-
das o incluso, para algunos, la pérdida de toda
pension.

d) A primas razonables, se producird una
reduccién en la proteccién de contingencias
tales como la invalidez, la supervivencia, etc.

e) Existirian costes de transicién especial-
mente en el caso de trabajadores que, por su
edad o por su situacién laboral de desempleo,
carecen del tiempo necesario para acumular
un capital suficiente.
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Finalmente, existen dos factores que, si bien
generalmente se presentan como ventajas de
los planes privados, tienen efectos ambiguos.

a) Los planes privados pueden aumentar
el ahorro privado. No esta claro, sin embargo,
que la magnitud de este aumento sea grande
ni tampoco que un ahorro mayor se traduzca
en un stock de capital mayor y una renta per
cdpita mucho mids elevada.

b) La rentabilidad de los planes de pensio-
nes esta sujeta a muchas incertidumbres deri-
vadas, entre otros factores, de la evolucién del
tipo de interés, la eficacia de los gestores, los
costes de gestién, las tasas de beneficio de las
gestoras, etc. La experiencia reciente de los
fondos de inversion sugiere que, al menos en
épocas de recesion, los rendimientos pueden
ser muy bajos.

6.3. Pensiones publicas minimas con
sistema complementario
(obligatorio) de pensiones privadas

Uno de los grandes problemas de los planes
complementarios privados es su caricter op-
tativo ya que es probable que esto acabe im-
plicando que en el futuro muchos jubilados
tendran como Unico ingreso la pensién minima
y. consecuentemente, estardan empobrecidos.

Una forma de evitar esto seria hacer obli-
gatoria la suscripcién, como minimo, de algin
plan de pensiones tipo. Esta solucién solven-
taria el inconveniente a) de la seccién anterior.
Sin embargo, serian necesarias las mismas cua-
lificaciones que en el caso anterior y, por lo
demds, subsistirian los restantes inconveniente,
ventajas y ambigiiedades.

Al mismo tiempo surgiria un problema de
aceptabilidad. Simplemente, es poco probable
que una amplia parte de la poblacién aceptara
sin, por lo menos un periodo previo de expli-



cacién, la obligatoriedad de suscribir planes
privados de pensiones.

6.4. Mantenimiento del sistema
publico con posibilidad de optar
por un sistema privado en la
parte complementaria de la
pensién.

Este sistema consistiria bdsicamente en
mantener el sistema actual, pero dando a los
individuos la opcién de optar por un sistema
privado para la parte de su pensién que se
defina como complementaria.

En principio puede parecer que este esque-
ma es.razonable ya que respeta el individua-
lismo; quien quiera opta por el sistema publico
y quien lo desee por el privado. Esto condu-
ciria a una asignacién Pareto Superior ex ante.
Es decir, antes que se sepa si quienes optan
por el seguro privado han acertado (porque
han obtenido rendimientos mas elevados) o se
han equivocado (porque han obtenido menos)
todo el mundo sale beneficiado. Sin embargo,
este esquema plantea diversos problemas:

a) Quienes opten por el sistema privado
se enfrentan a los problemas b) a e) sefalados
en la seccién 6.2.

2 Que el sistema de pensiones deba, o no, tener un
componente redistributivo es una cuestion debatible que,
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b) El sistema obliga a dejar en la pobreza
a quien opte por un plan privado de pensiones
que, por mala gestién, desfalcos u otra causa,
quiebre o dé rentabilidades bajas. La razén es
simple. Si el sector ptiblico compensara a quien
invierte en un mal plan privado de pensiones,
todo el mundo tendria incentivos para aban-
donar el plan publico de pensiones. Después
de todo, si las cosas van mal, el sector publico
se harid cargo de las pérdidas.

c) El sistema publico de pensiones tiene
un elemento redistributivo. Si se permite op-
tar, al menos parcialmente, por el sistema pri-
vado, quienes ejercitaran esta opcién son quie-
nes estan perjudicados por el esquema redis-
tributivo. Esto es las rentas medias-altas y las
altas. Esto, aparte de eliminar el componente
redistributivo del sistema publico 2, podria in-
troducir serios problemas de solvencia finan-
ciera. Simplemente seria un sistema para los
mids pobres financiado por los mds pobres.

d) Habria problemas de transicién para
quienes optaran por abandonar el sistema pu-
blico. Estos deberian ser compensados de al-
guna forma por las cotizaciones previas o, al-
ternativamente, sélo se podria privatizar la
parte de las pensiones complementarias que
queda por generar desde el momento en que
se establece el sistema hasta su jubilacion.

en Gltima instancia, depende de los criterios de justicia
distributiva dominantes.
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La financiacién de las pensiones y prestaciones por desempleo es
una de las dreas problematicas mds importantes de la sociedad actual.
Con el convencimiento de que la sociedad espafiola necesita conocer
y debatir las propuestas de modernizacion posibles, la Fundacién BBV
reunié en octubre de 1993 a un grupo de expertos para que profun-
dizaran en las distintas perspectivas que el problema de la inactividad
laboral ofrece a medio plazo.

En el proyecto han intervenido 36 economistas, profesionales y es-
pecialistas de otras disciplinas, que produjeron |5 investigaciones, a
partir de las cuales se elaboré el libro «Pensiones y prestaciones por
desempleo». La Fundacién BBV ofrece en este Documento una de
estas investigaciones, Provision puablica versus provision privada de los planes
de pensiones, en la que se exploran las alternativas de mantener el
sistema publico de pensiones o sustituirlo total o parcialmente por
planes privados. Se comienza por recordar la justificacién de la inter-
vencién publica, los diferentes objetivos que puede buscar esta inter-
vencién y sus implicaciones. A continuacién, se revisan los méritos e
inconvenientes relativos de los sistemas de reparto y de capitalizacion.
En tercer lugar, se analizan los planes privados de pensiones y la sos-
tenibilidad de los planes publicos. El trabajo concluye estableciendo las
implicaciones del andlisis para el proceso de reforma en Espafia del
sistema de pensiones.
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