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Un sistema de reparto de pensiones de jubilacidn, con tasas contributwas y
de sustitucion de las pensiones contantes, se mantendrd en equilibrio finan-
crero siempre y cuando su tasa wnterne de rendumiento media no seq mayor
que la suma de la tasa de crecimaento del empleo y la tasa de crecymuento
de los salaros (Samuelson, 1958). En esta nota se uhliza esta proposicion
para analizar el equilibrio financiero del sistema espariol de pensiones contri-
butwvas de jubilacion, tras las medidas de reforma ntroducidas recientemente
por la Ley de Consolidacion y Racionalizacion del Sistema de Seguridad So-
eral. Para ello, calculamos las tasas internas de rendymiento de las pensiones
de qubilacion en Espafia para indiwiduos con “historias laborales tipicas”, es
decir, simalares o las del “induinduo representativo” de la generacion actual
FEste cdlculo windica que el sistema espariol de pensiones contributwas de jubi-
lacién no satisface la condicidn de Samuelson, wincluso, en los escenarios de
crecimaiento econdmico mds optimastas. (JEL H55, J26)

1. Introduccién

La previsible evolucién de la composicién de la poblacién por edades
en la mayorfa de los pafses occidentales ha generado una intensa preo-
cupacién por el equilibrio financiero de los sistemas de pensiones de
jubilacién de estos pafses. La mayorfa de estos sistemas son de reparto:
las cotizaciones al sistema, que pagan las generaciones en periodo de
vida laboral activa, no se “capitalizan” para generar recursos para el

Este articulo es una versién revisada de un trabajo cuyo titulo original es “El
equilibrio financiero de un sistema de reparto de pensiones de jubilacién: Una
aplicaci6n al caso espafiol”” Estamos a agradecidos a dos evaluadores andnimos
por sus comentarios
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pago de las prestaciones futuras a las que tales cotizaciones dan dere-
cho, sino que se utilizan para pagar las prestaciones de la generaciones
pasadas que se encuentran en periodo de jubilacién.

Esta preocupacion por el equilibrio financiero de los sistemas de pen-
siones de jubilacién se ha manifestado en la proliferacion de estudios
que presentan proyecciones de los gastos y de los ingresos del sistema
durante un determinado periodo. En la mayoria de estos estudios, las
proyecciones se realizan con un enfoque similar: por un lado, se supone
que los ingresos del sistema crecen a una tasa media aproximada a la
suma de la tasa de crecimiento del empleo (cotizantes) y de los salarios
(o bases de cotizacién); por otro lado, el crecimiento previsible de los
gastos se determina en funcién del crecimiento de la poblacién en edad
de jubilacién, de la evolucién de la tasa de cobertura del sistema (esto
es, la proporcién de la poblacién que recibe una pensién) y del creci-
miento de las pensiones medias. Dados un escenario macroeconémico
y ciertas previsiones sobre la evolucién demogréfica, se calculan las
tasas de crecimiento de los gastos y de los ingresos y, por tanto, la
evolucién del déficit del sistema de pensiones.

Para el caso espanol, los estudios méds relevantes sobre el equilibrio fi-
nanciero del sistema de pensiones han sido realizados por Herce, Pérez-
Diaz, et al. (1996), Barea, Carpio, et al. (1996), MTSS (1996) y Pifiera
(1996). El Cuadro 1 resume los supuestos y los principales resultados
de dichos estudios. Estos cuatro estudios coinciden en que los gastos en
pensiones van a crecer més deprisa que los ingresos, por lo que el déficit
del sistema, de no producirse reformas, va a aumentar continuamen-
te (alrededor de 1,5 puntos del PIB en un periodo de quince o veinte
afios), si bien existen diferencias entre los estudios en lo que se refiere a
la magnitud de dicho déficit en distintos momentos del tiempo. Dado
que se espera que el crecimiento de los gastos supere sisteméticamente
al crecimiento de los ingresos, se concluye que el equilibrio financiero
del sistema espafol de pensiones contributivas estd en peligro.

Las estimaciones del déficit futuro del sistema de pensiones dependen,
obviamente, de los supuestos que sirven de base para las proyeccio-
nes de gastos y de ingresos. En concreto, un crecimiento del empleo
y/o de los salarios mds rdpido que el previsto puede hacer cambiar la
tendencia del déficit del sistema. Por otra parte, en lo que respecta
al crecimiento de los gastos, el margen de error de las proyecciones
es, en principio, menor. Puesto que las previsiones demogréficas de la
poblacién susceptible de recibir una pensién de jubilacién en los préxi-
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mas décadas son bastante ajustadas y existen registros administrativos
de historiales laborales de actuales cotizantes y futuros pensionistas,
es posible calcular con bastante precisién la evolucién del nimero de
pensiones y de la pensién media en las préximas décadas.!
Cuabro 1
Viabilidad financiera del sistema de pensiones espafiol segin estudios recientes

Herce et al. MTSS Barea et al Pifiera
(1996) (1995) (1996) (1996)

1995-2025 1996-2010 1993-2020  1995-2025
Tasa de crecimaento anual media (%)

Empleo 1 0,9 0,7 0,7
Productividad 1,5 1,1-1,6 2,5 -
Salarios Reales 1,3 1,2 1,6 1,2
Numero de pensiones 1,4 1,1 1,03 1,47
Pensién media 1,2 2,04 1,6 1,92
Diferencia

A%Ingresos-A%Gastos -0,3/-0,5 -1,04 -0,33 -1,48

Déficit del sistema (%PIB) 1995 2,16 1995 -0,26 1993 0,76 1995 -0,05
2010 2,94 2010 0,09* 2005 1,66 2010 1,42
2025 3,46 2020 1,77 2025 4,01

* Esta estimacién del deficit del sistema de pensiones no es compatible con la brecha entre el crecimento
de los ingresos y el crecimiento de los gastos Seguin el MTSS, el 1atto GASTOS/PIB en 1995 es del 10.42%,
mientras que el 1atio0 INGRESOS/PIB en 1995 es del 10,68% Paia la estimacién del déficit del sistema de
pensiones en el afio 2010, el MTSS supone que este segundo 1atio se mantiene constante 3 que el ratio GAS-
TOS/PIB serd del 10.77% en el afio 2010 (MTSS, pigina 173) Sin embatgo. dadas las tasas de crecumien-
to del nimero de pensiones y de la pensién media., este ratio debeifa ser del 12,35% pot lo que el déficit en
el aflo 2010 debetia set del -1,67%.

El objetivo de esta nota es ofrecer una perspectiva complementaria a
la de los estudios citados anteriormente sobre el anélisis del equilibrio
financiero del sistema espafiol de pensiones contributivas de jubila-
cién. Esta perspectiva complementaria se basa en el cédlculo de las
tasas internas de rendimiento implicitas en las normas sobre cotiza-
cién y célculo de las pensiones contributivas de jubilacién establecidas
por la Ley de Consolidacion y Racionahizacion de la Sequridad Social
de junio de 1997. La relacién entre las tasas internas de rendimiento
y el equilibrio financiero de un sistema de pensiones contributivas de
jubilacién es bien conocida desde hace tiempo. Samuelson (1958) es-

tablecié que un sistema de pensiones puede mantenerse en equilibrio

Lamentablemente, estos registros administrativos no estan disponibles para inves-
tigadores externos. De los cuatro estudios citados en la Tabla 1, s6lo el realizado
por el MTSS ha podido disponer de tales registros, por lo que cabe esperar que
sus proyecciones sobre el gasto en pensiones sean las que mds se aproximen a la
realidad Nétese que, segin se puede observar en la Tabla 1, las proyecciones del
estudio del MTSS proporcionan la tasa de crecimiento de la pensién media més
alta de los cuatro estudios resefiados.
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financiero si y sélo si la tasa interna de rendimiento (TIR) media no
supera la tasa de crecimiento de la base fiscal del sistema, que, bajo
el supuesto de un tipo contributivo constante, es igual a la suma de
la tasa de crecimiento del empleo y la tasa de crecimiento del salario
medio.

Los estudios sobre la evolucién del equilibrio financiero del sistema de
pensiones contributivas de jubilacién citados anteriormente proyectan
los ingresos y los gastos del sistema manteniendo constantes las normas
de cotizacién y célculo de la cuantfa de la pensién de jubilacién y, por
tanto, sus resultados estdn determinados por las TIRs implicitas en
dichas normas. No obstante, la relacién entre las TIRs y el equilibrio
financiero del sistema no siempre se manifiesta claramente en dichos
estudios®. Por otra parte, estos estudios son anteriores a la citada
ley y, por tanto, no tienen en cuenta las medidas de reforma que han
entrado en vigor recientemente.

La estructura de esta nota es la siguiente: en el apartado 2, se introdu-
cen los conceptos fundamentales que determinan el equilibrio financie-
ro de un sistema de reparto de pensiones contributivas de jubilacién,
utilizando un modelo sencillo de generaciones solapadas de dos perio-
dos (Samuelson, 1958); en el apartado 3, se calculan las TIRs que el
sistema de pensiones espanol proporciona a individuos con varios ti-
pos de “historias laborales” y se cuantifican los efectos sobre dichas
TIRs de algunas medidas de reforma de las normas que determinan la
cuantfa de la pensién de jubilacién; finalmente, el apartado 4 contiene
algunos comentarios finales.

2. Equilibrio financiero: una proposicién fundamental

La condicién de equilibrio financiero de un sistema de pensiones de
reparto puede derivarse de una forma muy simple. Supongamos una
economia en la que conviven una generacién de individuos en edad ac-
tiwa y una generacién de individuos en edad pasiwa. Cada individuo
vive, pues, dos periodos. N; representa la poblacién nacida en el perio-
do t, en tanto que n representa la tasa de crecimiento de la poblacién.
El nimero de individuos en edad pasiva viene dado por el nimero de
personas en edad activa del periodo anterior, V;_1, multiplicado por

‘Durdn (1995) y Monasterio et. al. (1996) han calculado las TIRs del sistema
espanol de pensiones, aunque la preocupacién fundamental de estos autores es es-
tudiar la equidad y la rentabilidad del sistema de pensiones, sin relacionar los resul-
tados de sus cdlculos, més que marginalmente, al equilibrio financiero del mismo
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la probabilidad de que un activo alcance la vida pasiva (o “tasa de
supervivencia”), o. Por tanto, el superdvit financiero del sistema de
pensiones de reparto en el aflo ¢, B, se puede escribir de la forma
siguiente:

Bt = T(wtetNt) - aa(wt_let_th_l), [1]

donde e; es la tasa de empleo de la generacién que nace en el periodo
t (que en este modelo sencillo coincide con la tasa de cobertura del
sistema de pensiones). Los ingresos del sistema (en términos reales)
en el periodo t vienen dados por el producto del tipo de cotizacién, T,
el salario real, wy, y el nimero de empleados, que es igual al producto
de la poblacién nacida en cada periodo por la tasa de empleo (e:Ny).
El gasto total en pensiones es igual a la pensién media (en términos
reales) multiplicada por el nimero de pensionistas (e;—10N;—1). Las
prestaciones que percibe un individuo cuando se jubila dependen de
sus cotizaciones al sistema, que a su vez son proporcionales al salario
recibido durante la vida activa. La relacién entre pensién percibida
y el salario que constituyd la base de cotizacién es a (la “tasa de
sustitucién” de las pensiones)?.

Segun la ecuacién [1], los ingresos superan a los gastos y, por tanto,
el sisterna incurre en un déficit en el periodo ¢ cuando se cumple la
condicién siguiente:

(43 [a7e2

et (1—1"71)(1 +”Y) > —7'_"

2]

siendo 7y la tasa de crecimiento de los salarios. El primer miembro de
la desigualdad [2] es la tasa de crecimiento de los ingresos del sistema
que, cuando la tasa de empleo, e, se mantiene constante es (aproxi-
madamente) igual a uno més la suma de la tasa de crecimiento de la
poblacién, n, y la tasa de crecimiento de los salarios, 7.

El segundo miembro de la desigualdad [2] es igual a uno m4s la TIR que
el sistema de pensiones ofrece a un cotizante. En efecto, un individuo
que cotice la cantidad 7wy_; durante el primer periodo de su vida
(periodo de vida laboral activa) y reciba la cantidad cw;_; durante el
segundo periodo (jubilacién), con probabilidad ¢, recibe una tasa de
rendimiento que viene dada por la expresién siguiente

Ltr="— 3]
T

*Por ahora, supondremos que la inflacién es neutral en lo que se refiere al cslculo
de la pensién
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siendo 7 la tasa interna de rendimiento implicita en la pensién de
jubilacién. Obviamente, la TIR implicita en la pensién de jubilacién
aumenta cuando (a) aumenta la tasa de sustitucién de la pensién, «,
(b) aumenta la tasa de supervivencia, ¢ (y, por tanto, la esperanza de
vida), y (c) disminuye el tipo contributivo, 7.

Nétese que, segin la ecuacién [2], una disminucién de la tasa de empleo
puede provocar un déficit del sistema de pensiones. No obstante, el
problema de la financiacién de un sistema de reparto de pensiones
de jubilacién es fundamentalmente un problema de largo plazo. La
existencia de un déficit en el corto plazo no pone en duda la viabilidad
del sistema, si éste puede ser compensado por superdvits en el futuro
(siempre que no existan limites por encima de los cuales el sistema
incurra en bancarrota). Por consiguiente, resulta adecuado considerar
un escenario de crecimiento sostenido y equilibrado en el cual la tasa de
empleo es constante. En este escenario, la condicién [2] se reduce a la
proposicién clasica de Samuelson que dice que el sistema se mantendra
en equilibrio financiero si su TIR media es menor o igual que la tasa
de crecimiento de la base fiscal (la suma de la tasa de crecimiento del
ndmero de cotizantes, el empleo, y la tasa de crecimiento del salario
medio):

n+qy2>r. 4]

En el largo plazo la tasa media de crecimiento de los salarios reales
viene dada por la tasa de crecimiento de la productividad del trabajo,
de forma que el lado izquierdo de la desigualdad [4] es igual a la tasa
media de crecimiento del PIB. Por tanto, la condicién [4] establece
que, en una senda de crecimiento equilibrado, para que el sistema de
pensiones pueda permanecer en equilibrio financiero sin necesidad de
cambios en sus pardmetros bésicos (a y 7), la tasa de crecimiento del
PIB ha de superar la TIR media del sistema. Esta sencilla condicién
se mantiene cuando se relajan algunos de los supuestos simplificadores
del modelo anterior®. En el apartado siguiente, desarrollamos la defi-
nicién de la TIR en la ecuacién [3] para hacerla aplicable al anélisis
del equilibrio financiero del sistema espafiol de pensiones contributivas
de jubilacién.

“Esta es una condicién para el crecimiento equilibrado en el largo plazo En Espafia
durante el periodo 1964-1994 la tasa anual media de crecimiento de la eficiencia del
factor trabajo fue del 3,13 por ciento, mientras que la de los salarios reales fue del
3,19 por ciento {véase Castillo y Jimeno, 1997).

3Veéase Jimeno y Licandro (1996).
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3. La tasa interna de rentabilidad de las pensiones de jubila-
cién en Espana

En el apartado anterior hemos mostrado que la condicién de viabilidad
financiera de un sistema de reparto de pensiones de jubilacién puede
expresarse en funcién de la diferencia entre la tasa de crecimiento del
PIB y la TIR que dicho sistema ofrece al “cotizante representativo” el
sistema incurre en déficit cuando dicho diferencia es negativa y obtie-
ne superdvit en caso contrario. En este apartado presentamos algunos
célculos de las TIRs que el sistema espanol de pensiones de jubilacién
ofrece a determinados individuos que entendemos pueden estar proxi-
mos al “individuo representativo” de la generacién que actualmente
estd activa en el mercado de trabajo.

Para calcular las TIRs que los individuos obtienen del sistema de pen-
siones de jubilacién consideramos varias “historias laborales” definidas
por la evolucién salarial, por el periodo esperado de cotizacién y por
la esperanza de vida del individuo. Dado el tipo contributivo, para ca-
da historia laboral se puede calcular el valor presente esperado de las
cotizaciones medias del individuo en cuestién. Por otra parte, dadas
las normas legales sobre el célculo de la pensién y el periodo medio de
jubilacion esperado para cada generacién (esperanza de vida condicio-
nada a la edad de entrada media de cada generacién en el mercado de
trabajo menos la edad efectiva a la que se produce la jubilacién) se
puede calcular el valor presente esperado de las pensiones de jubila-
cién a recibir por dicho individuo. La TIR que el sistema de pensiones
de jubilacién ofrece a un individuo es la tasa de descuento que iguala
los valores presentes de ingresos y pensiones de dicho individuo, tal y
como se define en la ecuacién siguiente:

T Yk — ow 5
Z (1+r)k-1 k;kl 1+r )
S representa el nimero de periodos (afios) potenciales de actividad
laboral, K es el niimero méximo de periodos de vida, 7 es el tipo de
cotizacion, ey es la tasa de empleo en el periodo k, wy, es el salario en el
periodo k, w es la base de célculo (“base reguladora”) de la pensién, y
« es la tasa de sustitucién de las pensiones (el cociente entre la cuantia
de la pensién y la base reguladora de la misma). La base reguladora
de la pensién viene dada por la expresién siguiente:

S S
w = Z Akekwk, Zx\k =1 [6]
k=1 k=1
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es decir, es una media ponderada de los salarios recibidos durante la
vida laboral. El lado izquierdo de la expresién [5] es el valor actual
(referido al periodo inicial de la actividad laboral) de las cotizacio-
nes realizadas. El lado derecho de dicha expresién es el valor actual
(referido al mismo periodo) de las pensiones recibidas.

Las normas fundamentales que regiran el célculo de la pensién para la
mayorfa de los asalariados espafioles, una vez que se extinga el periodo
transitorio establecido por Ley de Consolidacion y Racronalizacion de
la Sequridad Social, son basicamente las siguientes:®

- Edad de jubilacion: La edad legal (no obligatoria) de jubilacién

es 65 anos. Los individuos con edades comprendidas entre 60 y
65 anos se pueden jubilar con una base reguladora de la pensién
que disminuye en ocho puntos porcentuales por cada afno en que
se anticipen a la edad legal de jubilacién’.
Two de cotizacion: El tipo de cotizacién global (la suma de la
cuota empresarial y de la cuota de los trabajadores) por “contin-
gencias comunes” es el 28,3%. Este tipo de cotizacién financia
las pensiones de jubilacién, supervivencia, orfandad e invalidez,
y gastos en servicios sociales, incapacidad laboral transitoria y
proteccidn a la familia. Dado que estamos interesados en calcular
la TIR de las pensiones de jubilacién, no serfa correcto asignar la
totalidad del tipo contributivo al célculo de las cotizaciones. En
ausencia de una asignacion establecida legalmente, y puesto que
el gasto en pensiones de jubilacién representa aproximadamente
un 53% del gasto en pensiones contributivas, optamos por tomar
7 =15%; (~ 0,283 - 0,53)>.

- Base requladora de la pension: La base reguladora de la pensién

%Las normas siguientes son las del regimen general de la Seguridad Social, al que
pertenecen aproximadamente un 70% de los asalariados Existen regimenes espe-
ciales para determinados trabajadores que, en general, ofrecen TIRs simulares o
superiores a las del regimen general.

"Esta penalizacion es de siete puntos porcentuales en algunos casos excepcionales
®Existen topes méximos a las cotizaciones a la Seguridad Social, de forma que
los individuos con salarios superiores a estos topes maximos cotizan a un tipo
proporcionalmente menor En los ultimos afios, los topes méximos de cotizacién han
experimentado un crecimiento nulo en términos reales No obstante, la proporcién
de asalariados cuyo salario supera las bases mdximas de cotizacién es pequena
Nuestro supuesto de que las cotizaciones crecen a la misma tasa que los salaros,
no teniendo en cuenta la existencia de bases mdximas de cotizacidn.
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se calcula en funcién de los salarios de los ultimos quince afios de
vida laboral, de forma que las ponderaciones correspondientes a
los salarios de toda la vida laboral son:

13 veces
e N 1 1

(M, As} {oo%% 1;;,%
siendo 7, y ma las tasas de inflacién de los dos afios previos
al periodo de jubilacién®. Los salarios de los dos wltimos afios
se computan en términos nominales, mientras que los de anos
anteriores se actualizan segun el Indice de Precios de Consumo
(IPC). Por este motivo, la inflacién no es neutral con respecto a
la TIR. del sistema de pensiones. En cualquier caso, el efecto de
la inflacién sobre la base reguladora de la pensién es pequeno,
siempre que la tasa de inflacién se mantenga en valores bajos.
En los célculos de la TIR que se presentan a continuacion, se

supone que la tasa de inflacién anual se mantiene constante en
el 2%.

Tasa de sustitucion de la pension: La relacién entre la cuantfa
de la pensién y la base reguladora depende del mimero de anos
de cotizacién segin la expresién siguiente:

1 sia> 35
1-0,02(35—a) si 35 >a > 25
0,8-0,03(35—a) si25>a>15
0 sia <15

siendo a el nimero de afios de cotizacién!?.

9Esta formula es aproximadamente correcta puesto que, segtn la ley, la base regu-
ladora de la pensién se calcula en funcién de las bases de cotizacién mensuales y
no anuales como se describe en el texto. Por otra parte, la nueva ley establece un
periodo transitorio durante el cual el periodo de cdlculo de la pensién pasard de
ocho afios (como establecfa la legislacién anterior) a los quince afios sefialados en
el texto Este periodo transitorio finaliza en el afio 2002

YExiste una pension de jubilacién maxima que se corresponde aproximadamente
con un 75% de lo que le corresponderfa a un individuo que hubiera cotizado por
la. base méxima de cotizaciéon durante el periodo de cdlculo de la base reguladora.
La existencia de un tope méaximo a la cuantia de la pensién médxima obviamente
reduce la TIR para aquellos individuos que tuvieran derecho a una pensién mayor en
funcién de sus cotizaciones. Sin embargo, la proporcién de individuos que reciben
la pensién méxima es insignificante, por lo que no tener en cuenta la existencia de
un tope méximo a la pensidn no afecta a nuestras conclusiones sobre la posibilidad
de mantenimiento del equilibrio financiero del sistema.



138 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

- Revalorizacion de la pension de jubiacidn: La pensién de jubi-
lacién se revaloriza con el Indice de Precios al Consumo (IPC).

A partir de estas normas legales, basta postular un perfil salarial y
una esperanza de vida para calcular, a partir de la ecuacién [5], la
TIR implicita en el sistema espafiol de pensiones. Obviamente, a cada
historia laboral le corresponde una TIR distinta. El equilibrio finan-
ciero del sistema de pensiones depende de la TIR media sobre todos los
historiales laborales. Puesto que no disponemos de informacién sobre
historias laborales individuales para una muestra suficiente de indivi-
duos, optamos por calcular las TIRs correspondientes a varios tipos
de historias laborales que consideramos préximas a la del individuo
representativo.

En la actualidad, las tasas de empleo de la Encuesta de Poblacién
Activa (EPA) calculadas por grupos de edad (de cinco en cinco afios),
implican que el ndmero de afios durante el cual el individuo representa-
tivo estd ocupado (y, por tanto, cotizando al sistema) es de aproxima-
damente 32 afios. Por otra parte, las tablas de mortalidad disponibles
(INE, 1993) indican que la esperanza de vida (condicionada a haber
cumplido 16 afios) es de casi 79 afios'!. Finalmente, la edad media de
entrada en la jubilacién es 62 afios. Con estas premisas, elegimos las
cuatro historias laborales siguientes como referencia:

1. Un individuo que cotiza durante 35 afos y se jubila a la edad
legal de jubilacién (65 afos).

2. Un individuo que cotiza durante 32 anos y se jubila a la edad
legal de jubilacién (65 anos).

3. Un individuo que cotiza durante 32 afios y se jubila anticipada-
mente a los 62 afios (con una penalizacién del 24%).

4. Un individuo que cotiza durante 30 afios y se jubila anticipada-
mente a los 60 afos (con una penalizacién del 40%).

Para estos cuatro perfiles laborales, suponemos que la tasa media de
crecimiento del salario real (y, por tanto, de las cotizaciones a la Se-
guridad Social) es del 1% anual y que la tasa de inflacién es del 2%

' Los mdividuos que fallecen antes de cumplir 16 afios no tienen ninguna incidencia
sobre las cotizaciones a la Seguridad Social y los gastos en pensiones de jubilacién
Por tanto, para el cdlculo del periodo durante el cual el individuo representativo
recibe una pensién, la esperanza de vida relevante es la citada en el texto.
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anual, y calculamos la TIR correspondiente a distintos periodos de ju-
bilacién, en funcién de que la esperanza de vida sea de 80, 82 y 85 anos.
La consideracién de varios periodos de jubilacién permite apreciar el
efecto sobre la TIR, del envejecimiento de la poblacién.

El cuadro 2 presenta las TIRs, en términos reales, correspondientes a
las historias laborales descritas anteriormente. Como se puede obser-
var en este cuadro, para una esperanza de vida de 80 afios las TIRs
varfan entre 3,7% y 4,37%. Estas TIRs obviamente aumentan a me-
dida que aumenta la esperanza de vida, a razén de aproximadamente
0,12 puntos porcentuales por aflo. Nétese, ademds, que la penalizacién
por jubilacién anticipada reduce la TIR, como puede comprobarse por
la comparacién entre los casos 2 y 3. Finalmente, la cotizacién duran-
te un periodo ligeramente inferior al establecido para conseguir una
pension igual a la base reguladora (35 afos) origina una TIR mayor
que la correspondiente a la cotizacion durante 35 aflos, segtin se puede
apreciar por la comparacién de los casos 1 y 2.

CUADRO 2
Tasas nternas de rendimiento (%) de las pensiones contributivas de jubilacién

(Sistema actual. Ley de Consolidaciéon y Racionalizacién de la Seguridad Social)

Historia Laboral Esperanza de vida
Afios de cotizacién Edad de jubilacién 80 afios 82 afios 85 afos
1 35 afios 65 afos 4,37 4,68 5,03
2 32 afios 65 afios 4,71 5,03 5,40
3 32 anos 62 anos 413 4,39 4,69
4 30 afios 60 afos 3,70 3,94 4,23

Ciecuniento del salario real 1% pet annum Tasa de nflacisn 2% anual

En la medida en que estas historias laborales son suficientemente préxi-
mas a la del individuo representativo, los resultados anteriores plan-
tean serias dudas sobre la posibilidad de mantener, al mismo tiempo,
las normas actuales de cotizacién y célculo de la pensién y el equili-
brio financiero del sistema espafiol de pensiones de jubilacién. Dada
la proposicién fundamental del apartado 2, el equilibrio financiero del
sistema de pensiones de jubilacién exigirfa una tasa media de creci-
miento del PIB del orden del 4% (en términos reales)'?. La tasa anual
media del crecimiento del PIB en el periodo 1970-96 ha sido del 2,8%.
Incluso en el caso de que esta tasa media se mantenga en los préximos

Y Dada nuestra hipétesis sobre crecimiento de la productividad —un 1% anual—,
esta tasa de crecimiento del PIB se traduce en una crecimiento medio anual del
empleo del 3%.
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25 afios (lo que puede parecer una previsién optimista), no se podria
alcanzar el equilibrio financiero del sistema de pensiones de jubilacién.

Puesto que existen sélidas dudas sobre el mantenimiento del equilibrio
financiero del sistema de pensiones contributivas de jubilacién, cabe
plantearse qué reformas adicionales pueden contribuir a mantener di-
cho equilibrio!®.

A continuacién presentamos los efectos sobre las TIRs de las pensiones
de jubilacién de tres medidas que ilustran el tipo de reformas que se
pueden desarrollar en el futuro. Estas tres medidas de reforma son:

- Célculo de la base reguladora de la pensién en funcién de Tas
cotizaciones durante toda la vida laboral.

- Establecer la cuantfa de la pensién en 2,5 puntos porcentuales
por afio cotizado de la base reguladora (por lo que serfan necesa-
rios 40 afios de cotizacién para conseguir una pensién del 100%
de la base reguladora, en lugar de los 35 actuales).

- Revalorizacién de las pensiones por debajo del incremento del
Indice de Precios de Consumo en un punto porcentuall?.

Los efectos de estas tres medidas de reforma sobre las TIRs de las pen-
siones de jubilacién en los casos considerados anteriormente se pueden
apreciar comparando el Cuadro 2 con los Cuadros 3, 4 y 5, respecti-
vamente. Esta comparacién muestra que ninguna de las tres medidas
de reforma por separado produce una reduccién en las TIRs suficien-
te para restablecer el equilibrio financiero. La mayor reduccién, que
se obtiene cuando la cuantfa de la pensién se establece en 2,5 puntos
porcentuales por afo cotizado de la base reguladora (cuadro 4), es de

En algunos de dichos estudios, e g. Herce, Pérez-Diaz, et. al (1996) y MTSS
(1996) se cuantifican los efectos de algunas medidas de reforma sobre las proyeccio-
nes de gastos y de ingresos del sistema. En Espafia, el llamado “Pacto de Toledo”
ha servido de base para la Ley de Racionalizacion y Consolidacion de la Seguridad
Social y, probablemente, constituird el punto de referencia de futuros debates sobre
reforma de las pensiones de jubilacién

" Entre las medidas de reforma no incluimos la subida del tipo contributivo. Esta
medida puede tener efectos considerables sobre la evolucién de las tasas de empleo
y, por otra parte, dados los niveles actuales de los tipos contributivos, lo que estd
en la agenda de los gobernantes es la reduccién de los mismos, no su elevacién.
En cualquer caso, un aumento del tipo de cotizacién en cinco puntos, dedicado
enteramente a financiar las pensiones de jubilacién, produce una reduccién de las
TIRs presentadas en el cuadro 2 de un punto porcentual, aproximadamente
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aproximadamente 0,5 puntos porcentuales. Las otras dos medidas de
reforma consideradas suponen una reduccién de las TIRs del orden de
0,25-0,35 puntos porcentuales. En ningtn caso, estas reformas sitdan
a las TIRs de las pensiones de jubilacién por debajo del 3%, lo que,
a tenor del crecimiento pasado del PIB, serfa necesario para poder
mantener el equilibrio financiero del sistema.

CUADRO 3
Tasas iternas de rendimiento (%) de las pensiones contributivas de jubilacién

Reforma 1. Calculo de la base reguladora
segun las cotizaciones de toda la vida laboral

Historia Laboral Esperanza de vida
Anos de cotizacién Edad de jubilacién 80 ahos 82 afios 85 afnos
1. 35 anos 65 afios 4,02 4,34 4,71
2 32 afos 65 ahos 4,39 4,72 5,10
3 32 afios 62 anos 3,82 4,09 4.40
4 30 aflos 60 afios 3,43 3,67 3,97

Crecimiento del salario real 1% per annum Tasa de nflacién 2% anual

CUADRO 4
Tasas wternas de rendimiento (%) de las pensiones contributivas de jubilacién

Reforma 2. 2,5 puntos de pensién por ano de cotizacién

Historia Laboral Esperanza de vida
Afios de cotizaci6n Edad de jubilacién 80 ahos 82 anos 85 aftos
1. 35 afios 65 afios 3,88 4,20 4,58
2. 32 afios 65 afios 4,07 4,41 4,80
3 32 afios 62 anos 3,52 3,79 4,12
4. 30 afios 60 afos 3,00 3,26 3,57

Crecimiento del salario real 1% per annum Tasa de inflacién 2% anual

CUADRO 5
Tasas mternas de rendimiento (%) de las pensiones contributivas de jubilacién

Reforma 3. Revalorizacién de la pensién segin IPC menos un punto porcentual

Historia Laboral Esperanza de vida
Afios de cotizaci6n Edad de jubilacién 80 aflos 82 anos 85 afios
1. 35 afios 65 afios 4,14 4,43 4,76
2 32 afios 65 afios 4,46 4,77 5,11
3 32 afos 62 afios 3,85 4,09 4,37
4. 30 afos 60 aflos 3,38 3,61 3,87

Crecimtento del salario real 1% per annum Tasa de inflacién 2% anual
4. Conclusién
En esta nota se ha analizado el equilibrio financiero del sistema de pen-

siones de jubilacién espafiol tras las medidas de reforma establecidas
por la Ley de Consolidacion y Racionalizacion de la Sequridad Social.
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Este analisis se ha basado en una proposicién (Samuelson, 1958) que
establece que dicho equilibrio es posible si y sélo si la TIR implicita en
la pensién de jubilacién no supera la suma de la tasa de crecimiento
del empleo y de los salarios reales (la tasa de crecimiento de la base
fiscal del sistema que, en el largo plazo, es igual a la tasa de crecimien-
to del PIB). Hemos calculado las TIRs de las pensiones de jubilacién
en Espafia para distintos individuos con “historias laborales” cerca-
nas a la del “individuo representativo”. Las TIRs implicitas en las
pensiones de jubilacién correspondientes a estas “historias laborales”
son, en términos reales, superiores al 4%. Por tanto, bajo las normas
actuales, el equilibrio financiero del sistema espanol de pensiones con-
tributivas de jubilacién requiere una tasa anual media de crecimiento
del PIB superior a la que cabe esperar que se produzca, incluso en los
escenarios mds optimistas. Finalmente, hemos calculado las TIRs que
resultarfan de la aplicacién de ciertas medidas de reforma (célculo de
la base reguladora de la pensién en funcién de las cotizaciones durante
toda la vida laboral, establecimiento de la cuantfa de la pensién en
2,5 puntos porcentuales por ano cotizado de la base reguladora, y re-
valorizacién de las pensiones por debajo del incremento del Indice de
Precios al Consumo en un punto porcentual). Los resultados de estos
célculos sugieren que ninguna de estas medidas, por separado, reducen
las TIRs en la magnitud suficiente como para restablecer el equilibrio
financiero del sistema de pensiones de jubilacién en escenarios de cre-
cimiento previsibles. En definitiva, si el mantenimiento en el largo
plazo del equilibrio financiero del sistema de pensiones contributivas
de jubilacién es un objetivo, la reforma del sistema de pensiones de
jubilacién estd atn pendiente.
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Abstract

A pay-as-you-go system of old age pensions, unth constant contribution ra-
tes and defined benefits, ws financually sustainable if and only if its average
wnternal rate of return 1s not higher than the growth rate of the wage bill (Sa-
muelson, 1958). In this note, we use this proposition to analyse the financial
sustarnabilaty of the Spanish system of old age pensions, after the recent re-
forms. We compute the internal rates of return of old age pensions in Spain
for certawn types of wndinduals unth labour hfe profiles close to that of the
representative worker. The results suggest that the Spanish system of old age
pensions could not satisfy the condition for financial sustainability, even in
the most optimastic scenaros on economac growth.



