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Resumen

Este trabajo describe el Sistema Publico de Pensiones en Espana, y analiza su sostenibilidad futura,
antes y después de su reforma paramétrica aprobada en julio de 2011. Encontramos que esta reforma
reduce los gastos futuros en pensiones, aunque no logra restablecer el equilibrio presupuestario en el
medio y largo plazo. Por ultimo, el trabajo analiza una serie de reformas, tanto paramétricas como
estructurales, capaces de garantizar la viabilidad futura del sistema.

Palabras claves: Seguridad Social, Sostenibilidad, Reformas Estructurales
Clasificaciéon JEL: H55, H68, H44

1. Introduccion

Los cambios demogréficos ocurridos durante las iltimas décadas en la mayoria de paises han puesto en
duda la sostenibilidad financiera futura de sus sistemas piblicos de pensiones, a la vez que han generado
un intenso debate acerca de la necesidad de reformar estos sistemas, de forma que puedan garantizarse las
pensiones de las generaciones futuras. En Espana, este debate ha resurgido con fuerza durante los dltimos
anos, como consecuencia ademds de las reformas estructurales que necesita este pais para retornar a una
senda de crecimiento econémico sostenido, como el observado en la década pasada.

Algunas de las recomendaciones, tanto de investigadores como de instituciones nacionales e interna-
cionales, se plasmaron en una reforma paramétrica del Sistema Piblico de Pensiones espafiol, aprobada
en julio de 2011, la cual contenia dos principales medidas. La primera, un aumento gradual de la edad
normal de jubilacién, desde los actuales 65 anos hasta los 67 anos en 2027. La segunda, establecié una
modificacién en la forma de calcular la Base Reguladora, el principal componente de la pensién de jubil-
icacién. Asi, esta base pasaria a representar el salario medio ganado durante los ultimos 25 anos antes
de la jubilacién, en lugar de los actuales ultimos 15 anos, aumento que se realizaria también de forma
gradual.

El objetivo de este trabajo es evaluar las consecuencias que tiene esta Reforma 2011 sobre la sostenibilidad
futura del Sistema Publico de Pensiones en Espafa, utilizando un Modelo de Contabilidad Agregada.
Esta metodologia consiste en establecer hipétesis sobre la evolucién futura de variables demograficas
y econdémicas, para luego utilizar identidades contables con el fin de proyectar en el futuro los gastos e
ingresos del sistema de pensiones. Esta metodologia la aplicamos en 3 ejercicios. En el primero, evaluamos
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cual es la evolucién futura del saldo presupuestario del Sistema Piblico de Pensiones, asumiendo que los
parametros del sistema, son los que estaban vigentes antes de la implementacién de la Reforma 2011. En
el segundo ejercicio, continuamos asumiendo que no se implementa reforma alguna en el sistema, pero
asumimos una mayor tasa de crecimiento de la productividad laboral, con el fin de analizar la relacién
entre productividad laboral y sostenibilidad del sistema. Por 1ltimo, en el tercer ejercicio procedemos
a evaluar cuantitativamente el impacto de las dos principales medidas de la Reforma 2011 sobre la
viabilidad de medio y largo plazo del Sistema Piblico de Pensiones.

De los ejercicios que acabamos de describir, obtenemos 3 resultados principales. Primero, de no haberse
aprobado la Reforma de 2011, el Sistema Piblico de Pensiones enfrentaria un desequilibrio presupuestario
creciente durante las proximas décadas, hasta alcanzar un déficit del 11,0 por ciento de Producto Interior
Bruto (PIB) en 2050, lo cual requeriria de sustanciales aumentos en algunos de los tipos impositivos
del actual sistema fiscal con el fin de restablecer el equilibrio presupuestario del sistema. Por ejemplo, si
el Gobierno de Esparfia decidiera aumentar el Impuesto sobre el Valor Anadido (IVA), este pasarfa del
actual 21 por ciento al 44,6 por ciento en 2050.

En segundo lugar, encontramos que un mayor crecimiento de la productividad laboral, reduce el de-
sequilibrio futuro del sistema, pero a costa de un empobrecimiento de los jubilados en relacién a los
trabajadores. Especificamente, si la tasa de crecimiento anual de la productividad laboral fuera el 3 por
ciento en lugar del 1,5 por ciento asumido en el primer ejercicio, el déficit del sistema pasaria del 11,0 al
5,9 por ciento del PIB en 2050. En consecuencia, el IVA solo deberia ser aumentado hasta el 33,6 por
ciento ese mismo ano. Esta mejora en la viabilidad del sistema, aunque insuficiente, se debe principal-
mente a que los salarios que componen la Base Reguladora son actualizados con el Indice de Precios al
Consumo (IPC), pero no con la tasa de crecimiento de la productividad laboral, de manera que en un
entorno de crecimiento sostenido de la productividad, los salarios ganados a edades més tempranas son
sustancialmente menores a aquellos recibidos justo antes de la jubilacién. Esto reduce la Base Reguladora,
y en consecuencia, la pensién de jubilacién.

Por 1ltimo, encontramos que la Reforma 2011 reduce el gasto futuro en pensiones. Esto se debe princi-
palmente a dos motivos. En primer lugar, el aumento en la edad normal de jubilacién reduce el niimero
de pensionistas. Y en segundo lugar, este aumento en la edad junto al cambio en la Base Reguladora,
reduce alrededor del 10 por ciento la pensién media de jubilacién. En definitiva, la Reforma 2011 genera
un menor nimero de pensiones, y cuya cuantia también es menor. Sin embargo, y nuevamente, la reforma
no logra restablecer el equilibrio presupuestario del sistema en el medio y largo plazo, dado que en 2050,
el déficit alcanza el 7,3 por ciento del PIB. Estos resultados nos llevan a concluir que el actual Sistema
Piblico de Pensiones en Espana no es viable en el medio y largo plazo.

Este trabajo forma parte de la extensa literatura que analiza la sostenibilidad del Sistema Ptblico de
Pensiones espanol. Sin embargo, y debido a lo reciente de la Reforma 2011, este autor s6lo conoce otros dos
trabajos que analizan las consecuencias quantitativas de esta reforma. Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra
(2012), utilizan un Modelo de Equilibrio General Computable. En el presente trabajo sin embargo, y
como ya se ha dicho, utilizamos un Modelo de Contabilidad Agregada, el cual nos permite modelizar la
evoluciéon de un mayor nimero de variables que inciden directa o indirectamente en el presupuesto del
Sistema Publico de Pensiones. Por su parte, Conde-Ruiz y Gonzalez (2012) también utilizan un Modelo
de Contabilidad Agregada, pero asumen un escenario demografico futuro bastante mas optimista que el
que indican las recientes proyecciones demograficas establecidas por el Instituto Nacional de Estadistica
de Espaifia (INE).

La estructura de este trabajo es la siguiente. En la Seccién 2, analizamos los cambios demograficos que
ponen en entredicho la viabilidad futura del Sistema Publico de Pensiones en Espana. En la Seccién
3, hacemos una breve descripcién de este sistema, especialmente en lo concerniente a su financiacion,
normas de eligibilidad y determinacion de las pensiones de jubilacion, y analizamos los problemas de
disefio que lo caracterizan. La Seccién 4 describe las diferentes metodologias que se utilizan para evaluar
cuantitativamente la viabilidad financiera de los sistemas de pensiones, sefialando las ventajas e inconve-
nientes de cada una de ellas. En la Secciones 5 y 6 analizamos la viabilidad futura del sistema, sin y con
la Reforma 2011, mientras que la Seccién 7 discute algunas reformas adicionales que podrian restablecer
el equilibrio presupuestario del sistema en el medio y largo plazo. Por ultimo, la Seccién 8 presenta las

1Las ultimas proyecciones realizadas por el INE sefialan un mayor envejecimiento poblacional en Espaiia, derivado princi-
palmente de una reduccién sustancial en los flujos migratorios netos.



principales conclusiones.

2. El envejecimiento de la poblacién en Espana

El envejecimiento poblacional en Espana, al igual que en el resto de paises, se debe principalmente a
dos motivos. El primero tiene que ver con la evolucién de la esperanza de vida. El Cuadro 1 analiza la
evolucioén de esta variable en Estados Unidos, México, y algunos paises de Europa. Puede apreciarse que
los habitantes de todos los paises considerados experimentaron un notable aumento en su esperanza de
vida durante el periodo 1950-2010, y se proyecta que dicho aumento continuard durante las proximas
décadas. El aumento maés significativo entre 1950 y 2010 ha ocurrido en México, seguido de Espana e
Italia, que son justamente los paises en donde sus habitantes tenian una menor esperanza de vida en
1950.

Cuadro 1: Esperanza de Vida al Nacer (Ambos Sexos, Afios)

| 1950 | 2010 | 2050 | A 2010-1950 | A 2050-2010

Alemania 67,5 | 79,9 | 84,9 12,4 5,0
Espana 64,1 | 80,5 | 85,8 16,4 5,3
Francia 67,3 | 80,9 | 85,8 13,6 49
Ttalia 66,3 | 81,4 | 85,7 15,1 4.3
Reino Unido 69,3 | 79,6 | 84,3 10,3 4,7
Suecia 71,7 | 80,9 | 85,7 9,2 4.8
México 50,6 | 76,2 | 81,8 25,6 5,6
Estados Unidos | 68,6 | 78,0 | 83,0 9,4 5,0

Fuente: World Population Prospects: The 2012 Revision. Naciones Unidas, 2013.

La segunda variable demogréfica importante para comprender el envejecimiento poblacional, es el niimero
medio de hijos por mujer. El Cuadro 2 muestra la evolucién de esta variable para los pases anteriormente
seleccionados, donde se aprecia una importante caida en todos ellos durante el periodo 1950-2010, desta-
cando nuevamente México, y a continuacién Estados Unidos y Espana. Durante las proximas décadas,
y de acuerdo a las proyecciones de Naciones Unidas, se espera una leve recuperacién de los valores ob-
servados en 2010, a excepciéon de México, donde se prevé que este nimero caiga otras siete decimas
adicionales.

Cuadro 2: Nimero Medio de Hijos por Mujer

| 1950 [ 2010 | 2050 | A 2010-1950 [ A 2050-2010

Alemania 2,2 1,4 1,9 -0,8 0,5
Espana 2,5 1,4 1,6 -1,1 0,2
Francia 2.8 2,0 2,1 -0,8 0,1
Italia 2,4 14 1,9 -1,0 0,5
Reino Unido 2,2 1,8 2,0 -0,4 0,2
Suecia 2,2 1,9 2,0 -0,3 0,1
México 6,7 2,4 1,7 -4,3 -0,7
Estados Unidos 3,5 2,1 2,1 -14 0,0

Fuente: World Population Prospects: The 2012 Revision. Naciones Unidas, 2013.

Por lo tanto, tanto los datos histéricos como las proyecciones para las préximas décadas indican que
viviremos més afios, y que el nimero de nuevos nacidos seguird en niveles més bajos en comparacién a
los observados hace 60 anos, por ejemplo. La consecuencia de esto es entonces que durante las proximas
décadas aumentard el porcentaje de personas con 65 y més anos dentro de la poblacién total de estos
paises, lo que incrementara a su vez, y de forma sostenida, el ratio de dependencia, definido este como el
numero de personas con 65 y més afios entre los que tienen 15 a 64 anos. En otras palabras, si se envejece



la poblacién, necesariamente, tarde o temprano, habra de aumentar su ratio de dependencia. El Cuadro
3 muestra la evolucién del ratio de dependencia durante el periodo 1950-2010, asi como su proyeccién
para las préximas décadas. Los paises que tendran un mayor envejecimiento de sus poblaciones de aqui al
afio 2050 son Espana, Italia, y Alemania. Por otra parte paises como Estados Unidos y Reino Unido,
también experimentaran un aumento de este ratio, aunque con una menor intensidad.

Las consecuencias del envejecimiento poblacional sobre los sistemas ptblicos de pensiones son claras. Si el
sistema implementado es uno cuya modalidad es de reparto, las pensiones de jubilacién son pagadas con
los ingresos obtenidos de las cotizaciones sociales de los trabajadores. En consecuencia, el envejecimiento
poblacional implica que en el futuro, cada pensién de jubilacién deberd ser financiada por un menor
numero de trabajadores. Por ejemplo, y en el caso de Espana, en la actualidad hay casi 4 personas en
edad de trabajar por cada persona con 65 o mas anos, mientras que este nimero sera de 1,5 en el ano
2050. Asi, si los gobiernos optan por mantener el equilibrio presupuestario futuro de dichos sistemas, se
requiere una reduccién de los gastos futuros en pensiones, un aumento en los ingresos publicos, o una
combinaciéon de ambas medidas.

Cuadro 3: Ratio de Dependencia (Poblacién con 65+ /Poblacién 15-64, %)

| 1950 | 2010 | 2050 [ A 2010-1950 | A 2050-2010

Alemania 14 32 60 18 28
Espana 11 25 67 14 42
Francia 17 26 44 9 18
Italia 12 31 62 19 31
Reino Unido 16 25 42 9 17
Suecia 15 28 39 13 11
México 6 9 32 3 23
Estados Unidos 13 19 36 6 17

Fuente: World Population Prospects: The 2012 Revision. Naciones Unidas, 2013.

Se podria argumentar que la evolucién futura del ratio de dependencia tiene asociada una gran incer-
tidumbre, derivada esta de los posibles cambios futuros que afectan las variables que inciden sobre el
mismo. Sin embargo, debemos resaltar que las previsiones sobre este ratio presentan un margen de er-
ror bajo. Esto es porque la poblacién que tendra 65 o més anos en el 2050 es la que ahora tiene 28 o
m4&s anos y, por lo tanto, la principal incertidumbre se debe a cambios en la entrada de inmigrantes.
Sin embargo, proyecciones con aumentos en los flujos de inmigrantes por encima de los que se observan
actualmente hacia los paises considerados, apenas si reducen la proporcién de individuos mayores dentro
de la poblacién total .

3. El Sistema Publico de Pensiones en Espana

El origen del actual Sistema Publico de Pensiones en Espafia data de 1900 con la creacién del Seguro
Obligatorio para empleados publicos, el cudl otorgaba a éstos pensiones por jubilacién y por incapacidad
derivada de accidentes de trabajo. Desde entonces, se han ido creando paulatinamente nuevos regimenes
con el fin de aumentar el nimero de personas con derecho a una pensién de jubilacién, incapacidad, o
demds contingencias susceptibles de ser protegidas por el Estado. En 1979, se crea el Instituto Nacional de
la Seguridad Social, organismo ptublico que administra el Régimen General de la Seguridad Social y demés
regimenes especiales que conforman el actual Sistema Ptblico de Pensiones. En esta seccién describimos
las principales normas del Régimen General de la Seguridad Social, el cual es el mas importante en Espana
en cuanto a nimero de afiliados, dado que en el afio 2012, casi el 81 por ciento de los trabajadores en
Espana estaban afiliados a este régimen. La descripcién no toma en consideracién la Reforma de 2011,
la cual serd comentada con cierto detalle en la seccién 6.



3.1. Financiacién

El Régimen General de la Seguridad Social se financia principalmente a través de las cotizaciones de sus
afiliados. La cotizacién de un trabajador se calcula a través de la aplicacién de un tipo de cotizacién
fijo sobre la base de cotizacién, siendo esta la renta salarial mensual del trabajador, entre un minimo y
un maximo exento. El tipo de cotizacién es actualmente el 28,3 por ciento, del cual el 23,6 por ciento
es pagado por la empresa, mientras que el 4,7 restante recae sobre el trabajador. En la actualidad, la
recaudacion total por cotizaciones en Espana alcanza casi el 10 por ciento del PIB, de acuerdo a los datos
del Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales de Espanfa.?

3.2. Gastos

Debido a que el Régimen General de la Seguridad Social es un sistema de reparto, la recaudacion total
por cotizaciones, méas la aportacién que pudiera realizar el Estado, se utiliza para el pago de las presta-
ciones totales que brinda este régimen. De la cuantia total de prestaciones pagadas por este régimen, el
67 por ciento corresponde actualmente al pago de pensiones de jubilacién, y el 33 por ciento restante
corresponde al pago de pensiones por incapacidad, orfandad, y demds contingencias.®> A continuacién,
describimos las principales normas que regulan el derecho para acceder a una pensién de jubilacion,
asi como el célculo de la misma.

Elegibilidad — Para tener derecho a una pensiéon de jubilacién, se requiere que el trabajador tenga un
minimo de 15 anos cotizados, de los cuales 2 de ellos deben estar dentro del periodo de 8 anos inmedi-
atamente antes de su jubilacion.

Pension — El componente principal de la pensién de jubilacién es la Base Reguladora. Esta se define como
la media de las bases de cotizacién durante los ultimos 15 afios anteriores a la fecha de jubilacién. Las
bases de cotizacién durante los dos anos anteriores a la jubilacién, no se ajustan con la inflacién. En los
anos anteriores sin embargo, se realiza un ajuste de forma tal que las bases de cotizacién se convierten
al equivalente de la base del mes 25 antes de la jubilacién. Sea ¢ el mes en el cual una persona decide
jubilarse, y Pi—; y Ci—; la tasa de inflacién y la base de cotizaciéon en el mes i antes de la jubilacién,
respectivamente. Entonces, la Base Reguladora de una persona que decide jubilarse en el mes ¢, Ry, es:

& 180 P
_ 1 ‘ P25
R, = 210{; Cii + 222:5 Cii Do, } (1)

A su vez, la Base Reguladora se multiplica por una tasa de sustitucion, la cual depende del niimero total
de afios cotizados al Régimen General de la Seguridad Social. Sea s el nimero de afos cotizados por
el trabajador durante su vida laboral. Entonces, la tasa de sustitucién, ¢, viene dada por la siguiente

expresion:
0 sis <15
6= 0,54 0,03(s —15) sil1l5<s<25 2)
- 0,8+0,02(s —25) si25<s<35
1 si3b <s

Noétese que la tasa de sustitucién, es equivalente a una penalizacién para aquellos trabajadores que
cuentan con un numero de anos cotizados menor a 35.

2Estos datos estdn disponibles en http : //www.mtas.es/estadisticas/anuario.htm.
3Memoria 2011 del Instituto Nacional de Seguridad Social. Esta memoria estd disponible en http : //www.seg —
social.es/Internety / Estadistica/ Documentacion/Memorias/index.htm.



Jubilacion anticipada — La edad normal de jubilacién es a los 65 afios, pero los trabajadores pueden optar
a la jubilacién anticipada a partir de los 61 afios®. Si una persona optaba por jubilarse anticipadamente,
su pensién de jubilacién se reducia en un 7,5 por ciento por cada ano anterior a los 65. Sea j la edad
de una persona que decide jubilarse. Entonces, la penalizacién por jubilacién anticipada de una persona
con edad j, Aj, se define como:

~ {0,3-0,075(j — 60) sij <65
A]*{0 sij>65 (3)

Como se observa en la ecuacién (3), si una persona decide jubilarse a los 61 afios, la penalizacién méxima
por jubilacién anticipada seria del 30 por ciento, con lo cual recibiria el 70 por ciento de la cantidad
resultante de multiplicar la Base Reguladora por la tasa de sustitucién®.

Cuantias minima y mdzima — Existe una cuantia minima y una maxima sobre la pensién de jubilacién,
las cuales se legislan anualmente, y se las conocen como pensiones de jubilacién minima y maxima, re-
spectivamente. Estas cantidades son 7.812 y 35.673,68 euros anuales en 2013. Si la pensién de jubilacion,
calculada segin las normas que se describieron anteriormente, cae por debajo de la cuantia minima,
la persona recibe un complemento hasta alcanzar la pensién minima de jubilacién. Si por el contrario,
el cémputo de la pensién de jubilacidn excede la cuantia méxima, la persona que decida jubilarse solo
cobrara mensualmente la pensién méxima. Sean b y b la pensién minima y méxima de jubilacién, respec-
tivamente. Entonces, la pensién de jubilacion de una persona con edad j que decida jubilarse en el mes
t, b;+ debe cumplir:

b<bj:<b (4)
donde, y de acuerdo a lo ya senialado, b;; viene dada por la siguiente expresion:

bje = (1= X\j)pRy (5)

3.3. Fondo de Reserva

El 15 de julio de 1997, y a consecuencia del llamado Pacto de Toledo,® se aprobé la ley de Consolidacion
y Racionalizacion del Sistema de Sequridad Social, que, para proteger en lo posible el sistema ante situa-
ciones de dificultad, institucionalizé con esa finalidad el Fondo de Reserva de la Seguridad Social. En
otras palabras, el Fondo de Reserva de la Seguridad Social surge como consecuencia de la exigencia insti-
tucional de establecer fondos especiales de estabilizacién y reserva destinados a atender las necesidades
futuras en materia de prestaciones contributivas originadas por desviaciones entre ingresos y gastos de
la Seguridad Social.

Posteriormente, la Ley General de Estabilidad Presupuestaria del 9 de abril de 2001, estableci6 que ”...que
en el supuesto de que la liquidacion presupuestaria se sitie en una posicion de superdvit en el sistema de
la Seguridad Social, éste se aplicard prioritariamente al Fondo de Reserva de la Seguridad Social con la
finalidad de atender las necesidades futuras de dicho sistema”. A partir de ese afio entonces, el Fondo de
Reserva ha recibido aportaciones regulares por parte del Sistema Publico de Pensiones, derivadas estas
de los superavits presupuestarios del sistema. Dichas aportaciones, junto a sus respectivas rentabilidades,
ha dado lugar a un volumen total de activos que en la actualidad alcanzan los 63.008 millones de euros,
el 6 por ciento del PIB en Espaiia’.

4En la actualidad, algunos trabajadores pueden jubilarse anticipadamente a la edad de 60 afios, siempre que acrediten que
empezaron a cotizar al Régimen General de la Seguridad Social antes del aho 1967.

5Estos porcentajes de penalizacién por jubilacién anticipada varfan de acuerdo al nimero de afios cotizados a la Seguridad
Social. Por ejemplo, un trabajador que hubiere cotizado durante 40 o més afios, tendra una penalizacién anual de 6 por ciento
en lugar del 7,5 por ciento.

6El Pacto de Toledo es el texto aprobado por el pleno del Congreso de los Diputados el 6 abril de 1995, y que establecia una
serie de medidas a aplicar sobre el Sistema Piblico de Pensiones, con el fin de mejorar la viabilidad de dicho sistema.

"Véase http : | /www.seg — social.es/Internet; /| Estadistica/ Fondode ReservadelaS48074 /index.htm.



3.4. Problemas de diseno del sistema

El sistema publico de pensiones que acabamos de describir, posee una serie de problemas que estdn
relacionados directamente con su naturaleza y normativa. Respecto a su naturaleza, es un sistema de
reparto, lo cual hace que su viabilidad esté directamente afectada por la evolucién demogréfica futura.
En la seccién 5 analizamos en detalle las consecuencias que tiene el envejecimiento poblacional en Es-
pana sobre su viabilidad. En lo que atane a su normativa, esta genera una serie de falta de incentivos,
distorsiones, falta de transparencia, y arbitrariedades que a continuacin describimos.

Ingresos — La falta de transparencia de la normativa del sistema se ve reflejada, por ejemplo, en la dis-
tribucién de las cotizaciones entre los empleadores y los empleados. Todas las cotizaciones a la Seguridad
Social son parte de los costes salariales y, por lo tanto son rentas brutas del trabajo y, en realidad, las
pagan los trabajadores. Al atribuir una parte de las cotizaciones a los empleadores y otra parte a los
empleados, la legislacién crea la ficcion contable de que esto no es asi. El sistema de reparto espanol
atribuye algo méas de tres cuartas partes de las cotizaciones a los empleadores, por lo que es un caso
especialmente grave de esa falta de transparencia Ademads, la atribucién a los empleadores de la may-
oria de las cotizaciones sociales incentiva la apariciéon de economia sumergida. El empleador sabe que si
contrata al trabajador informalmente puede ahorrarse una cantidad considerable de los costos salariales.
En cambio, si el sistema espanol atribuyera la mitad de las cotizaciones sociales al empleador y la otra
mitad al empleado, ese ahorro quedaria reducido y el incentivo a sumergir ese puesto de trabajo serfa
menor.

Por otra parte, los tipos medios de cotizacién espafioles son més altos que los tipos medios de los paises
de la Eurozona y los topes de cotizacién son mas bajos que los topes medios de los paises de la Eurozona.
Estas dos caracteristicas juntas hacen que los tipos medios espafnoles sean menos progresivos que los
de los demds paises europeos. Ademads, los tipos de cotizacién més bajos tienden a aumentar las bases
de cotizacion, por lo que pueden recaudar lo mismo que los tipos més altos aplicados sobre bases de
cotizacion menores. El sistema de reparto espanol ha optado por este tltimo modelo que tiene dos
efectos secundarios negativos: desincentiva el trabajo e incentiva la economia sumergida.

Gastos — La forma de calcular los derechos pensionables es poco contributiva y genera numerosas arbi-
trariedades desde un punto de vista actuarial. En Espana, durante la primera parte de la vida laboral de
los trabajadores, los derechos pensionables se contabilizan en anos y, durante la tltima parte, se contabi-
lizan en euros. Esta forma de contabilizar los derechos pensionables genera numerosas arbitrariedades.
Algunos ejemplos de estas arbitrariedades son los siguientes: En Espafia dos personas que cotizan lo
mismo pueden no recibir la misma pensién, porque han cotizado en momentos distintos de sus carreras
laborales. Por ejemplo, usando las reglas del sistema de pensiones vigentes antes de la Reforma de 2011,
una persona que hubiera cotizado durante 15 afios entre los 30 y los 45 no tiene derecho a percibir pensién
contributiva alguna y otra persona que hubiera cotizado las mismas cantidades pero entre los 50 y los 65
afios tendria derecho a percibir el 50 por ciento de su base reguladora®.

Pero este sistema puede generar problemas de falta de contributividad mucho més graves. Usando las
reglas vigentes antes de la Reforma de 2011, un trabajador que hubiera cotizado durante 34 anos (entre
los 16 y los 49) y hubiera pagado la cotizacién maxima durante todos esos afos no tiene derecho a percibir
pensién contributiva alguna. En cambio, otro trabajador que hubiera cotizado durante 35 afios (entre los
30 y los 65, solo un afio mas que la persona anterior) los 20 primeros afios pagando la cotizacién minima
y los 15 tultimos afios pagando la cotizacién méxima, tendria derecho a percibir la pensién méaxima. La
falta de contributividad de este ejemplo se vuelve mucho més llamativa si tenemos en cuenta que el valor
presente de las cotizaciones del trabajador que no tiene derecho a percibir pensién alguna es 2,1 veces
mayor que el valor presente de las cotizaciones del trabajador que percibirad la pensién méaxima.

La arbitrariedad actuarial de estas reglas permiten a los trabajadores auténomos manipular su pensién
reduciendo sus cotizaciones durante la primera parte de sus vidas laborales y aumentdndolas durante
la ultima parte. Y lo mismo ocurre, en general, con todos los trabajadores jévenes que tienen pocos
incentivos para cotizar al sistema porque las cuantias de sus cotizaciones durante los primeros anos de
sus vidas laborales no se tienen en cuenta en el calculo de sus pensiones.

8La pensién contributiva de jubilacién es la pensién que otorga el sistema que hemos descrito anteriormente.



Otro problema de falta de contributividad de las pensiones espanolas se manifiesta en la forma de calcular
las penalizaciones por historiales laborales incompletos. Segiin las normas vigentes antes de la Reforma
de 2011, cada ano cotizado entre cero y 15 afios no se tiene en cuenta en el cdlculo de la base. O sea
que hasta los 15 anos cotizados la penalizacién es del 100 por cien. A partir de los 15 afos cotizados, el
sistema espafiol tiene una discontinuidad vertiginosa, y la penalizacién se reduce del 100 por cien al 50
por ciento de la base reguladora. Por ejemplo, un trabajador que hubiera cotizado 15 anos menos un dia
no tendria derecho a percibir pensién alguna y otro que hubiera cotizado un dia més, hasta completar
los 15 anos, tendria derecho a percibir el 50 por ciento de su base reguladora. Por lo tanto, cada uno de
esos 15 anos cotizados contribuye a reducir la penalizacién en 3,33 puntos porcentuales.

La tasa de reposicién de las pensiones del sistema de reparto espanol, definida como el cociente que resulta
de dividir la pensién media por el salario medio, se reduce permanentemente por la forma de revalorizar
las pensiones. Segun la normativa vigente, en Espafia las pensiones se revalorizan con la tasa de variacién
del indice de precios al consumo. Pero, en la mayoria de los anos, los salarios medios crecen mas que
este indice. Por lo tanto, la tasa de reposicion de las pensiones tiende a disminuir. Esta consecuencia de
la forma de revalorizar las pensiones es una de las reformas silenciosas del sistema de reparto espanol
porque reduce sistematicamente el poder adquisitivo relativo de los pensionistas en comparacion con el
de los trabajadores. En la seccién 5 realizamos un andlisis cuantitativo de este efecto.

Por tdltimo, el sistema de reparto espanol estd excesivamente reglamentado y limita innecesariamente la
capacidad de decisién de los trabajadores. Esta caracteristica del sistema de reparto se debe, en parte, a
su falta de contributividad. Como la cuantia de las pensiones es independiente de la edad de jubilacion,
todos los trabajadores que quieran evitar unas penalizaciones arbitrarias por jubilarse anticipadamente
tienen que jubilarse a los 65 afios que se convierte, de facto en la edad de jubilacién obligatoria del
sistema. Ademads, las pensiones del sistema de reparto son incompatibles con las rentas laborales pero
son compatibles con la percepcién de rentas de capital de cualquier cuantia. Esta restriccion penaliza y
dificulta la jubilacién parcial y desincentiva el trabajo de los mayores o les obliga a esconder sus rentas
laborales en la economia sumergida. Una rigidez adicional del sistema de reparto espaiiol es que la decisin
de jubilacion es irreversible.

4. Metodologias para el estudio de los Sistemas Publicos
de Pensiones

Los trabajos que estudian la sostenibilidad y reformas de los sistemas ptblicos de pensiones, hacen uso
principalmente de 3 metodologias. En esta seccién, describimos brevemente estas metodologias, a la vez
que senalamos sus principales ventajas e inconvenientes.

4.1. Perfiles Individuales de Ciclo de Vida

Este enfoque utiliza datos histéricos de salarios para estimar luego un gran nimero de perfiles individuales
de salarios por edad. Posteriormente, y junto a determinados supuestos acerca del tamano y composiciéon
de la poblacién, se estima la evolucién de los ingresos y gastos del sistema de pensiones, no sélo bajo
la normativa actual de este sistema, sino también en el supuesto de alguna hipotética reforma. Para
la construccién de los perfiles individuales, el enfoque utiliza la distribucién por edad de los salarios,
junto a las probabilidades de transicién entre los distintos estados laborales (empleado, desempleado,
no activo, discapacitado y jubilado). Una de las ventajas de este enfoque radica en la posibilidad de
modelizar la gran heterogeneidad que caracteriza a los cotizantes y jubilados del sistema de pensiones.
Entre las desventajas, encontramos que esta metodologia no puede reflejar los cambios en los pratones
de oferta de trabajo que siguen a una hipotética reforma del sistema de pensiones, como tampoco puede
capturar posibles cambios en la conducta de jubilacién derivados de dichas reformas. Por estos motivos,
la principal utilidad de este enfoque radica en el estudio de la sostenibilidad futura del actual sistema de
pensiones, mas que en evaluar las consecuencias de alguna reforma del mismo.



4.2. Modelos de Equilibrio General Computable

Este enfoque, inicialmente propuesto por Auerbach y Kotlikoff (1997), utiliza modelos de generaciones
solapadas de gran escala, para cuantificar las consecuencias de la transicién demografica y de hipétet-
icas reformas sobre el sistema de pensiones. El enfoque asume que los agentes econémicos son agentes
racionales que toman en cuenta las consecuencias presentes y futuras de sus decisiones, y que los precios
de la economia vacian los distintos mercados modelizados. En la mayoria de estos modelos, los agentes
deben decidir cuanto consumir y trabajar, y en muy pocos casos ademads, cuando jubilarse. Estos mode-
los econémicos incluyen muchos de los detalles institucionales de los sistemas de pensiones, y sus formas
funcionales y pardmetros son calibrados para replicar los estadisticos econémicos y demégraficos més
importantes de la economia en cuestién. Ademsds, los modelos de equilibrio general puden incorporar
también distintas variables que caracterizan la heterogeneidad de los cotizantes y jubilados, asi como
una detallada descripcién de las transiciones demogréfica y econémica. En consecuencia, estos modelos
producen las estimaciones maés fiables, aunque su principal desventaja, sin embargo, radica en el gran
esfuerzo computacional que requieren.

4.3. El Modelo de Contabilidad Agregada

La ultima metodologia que presentamos, la cual serd la utilizada en este trabajo, es el enfoque que utiliza
el Modelo de Contabilidad Agregada, el cual consiste en establecer hipdtesis sobre la evolucién futura de
variables demogréficas y econdmicas, para luego utilizar identidades contables con el fin de proyectar en
el futuro los gastos del sistema de pensiones. Este enfoque no modeliza el comportamiento de los agentes
econémicos ni el funcionamiento de los distintos mercados de la economia. En su lugar, asume una senda
futura para los ingresos del sistema de pensiones, y proyecta los gastos de dicho sistema partiendo de la
siguiente expresion:

GPt 7NPt><Bt (6)
PIB, ~ PIB;

donde GP; representa el gasto en pensiones en el periodo t, N P; es el niimero de pensiones en el periodo
t, by es la pensién media en el perfodo ¢, y PIB; es el Producto Interior Bruto ese mismo perfodo. Si
definimos al nimero total de empleados durante el periodo ¢t como Ny, tenemos que (6) puede a su vez
escribirse como

GP, NP b )
PIB, ~ N; LP,

donde LP; es la productividad de los trabajadores en el periodo t, la cual definimos aqui como el ratio
entre el PIB y el ntimero de trabajadores. Nétese que el primer ratio de la parte derecha de (7), puede
a su vez definirse como

NP, NP, P16 — 64,

N,  P16—64, N, (8)

donde P16 — 64; representa el nimero total de personas con edades comprendidas entre los 16 y 64 anos
en el periodo t. Si ademés definimos P65+: como el ntimero total de personas con 65 y més afios, y a Ly
como la suma total de empleados y desempleados en el periodo ¢, tenemos que (8) es

NP, NP, P65+ P16 —064; L,

N, P65+ P16 — 64, L. N,




Nétese que el primer ratio de la parte derecha de (9) es el ratio de cobertura del Sistema Piblico de
Pensiones, el segundo es el ratio de dependencia demogréfico, y el tercero es la inversa de la tasa de
actividad. Por dltimo, si definimos a u; como la tasa de desempleo del perfodo ¢, y combinamos (7) con
(9), luego de unos sencillos pasos obtenenemos

GP, _ NP, P65+, P16—64;, 1 b
P.IBt _P65+tp].6—64t Lt (1—Ut)LPt

(10)

por lo que el gasto en pensiones como porcentaje del PIB es el producto 4 factores: el factor demogrdfico
(ratio de dependencia), el factor institucional (la tasa de cobertura y la pensién media), el factor macroe-
codmico (la productividad de los trabajadores), y el factor del mercado de trabajo (la tasa de actividad
y la tasa de desempleo).

En consecuencia, este enfoque requiere un conjunto de supuestos sobre aspectos demogréaficos, econénicos,
laborales e institucionales, junto a la condicién de que estas identidades contables se satisfagan en cada
uno de los periodos que componen el intervalo de proyeccién. Como ya se ha comentado, se puede estable-
cer que entre las desventajas de este enfoque se encuentra que este no modeliza el comportamiento de
los agentes ni de los mercados. Entre sus ventajas, se puede observar que este enfoque puede realizar una
gran serie de proyecciones con distintos escenarios demograficos y econémicos con un costo computacional
menor.

5. La sostenibilidad del actual del Sistema Publico de Pen-
siones en Espana

En esta secciéon vamos en primer lugar a describir los datos y proyecciones utilizados, para luego analizar
la sostenibilidad del actual Sistema Publico de Pensiones en Espana, haciendo uso del Modelo de Con-
tabilidad Agregada. Por ultimo, analizamos cémo afecta el crecimiento de la productividad laboral a la
viabilidad de dicho sistema.

5.1. Datos iniciales

El afio inicial en nuestros ejercicios de simulacién corresponde a 2012. En consecuencia, todos los valores
que reportamos a continuacién se refieren a ese ano en particular. De acuerdo al Ministerio de Empleo y
Seguridad Social, en diciembre de 2012 la Seguridad Social en Espafa contabilizé un total de 8.920.000
pensiones pagadas®. Ese mismo afo, y de acuerdo al Instituto Nacional de Estadistica (INE), la poblacién
total de personas con 65 o més afios era de 8.128.037'°. En consecuencia, el ratio entre estas dos variables,
el ratio de cobertura, fue 1,0974. El INE también reporta que la poblacién entre los 16 y 64 anos era de
30.716.973, y que el nimero de activos fue 22.886.250, por lo que el ratio de dependencia fue 26,14 por
ciento y la inversa de la tasa de actividad a su vez era de 1,3421.

En diciembre de 2012, habia en Espafia una tasa de desempleo del 25,02 por ciento (INE), por lo que
la inversa de 1 menos esta tasa fue 1,3336. Finalmente el INE también reporta que el PIB de ese ano
ascendio a 1.049.525 millones de euros, y que el nimero medio de empleados durante 2012 fue 17.281.980,
por lo que el producto por trabajador ha sido 60729,4 euros. La Seguridad Social, por su parte, registra
como pensién media anual la cantidad de 11.707,78 euros'!. Esto implica entonces que el ratio pensién
media-producto por trabajador fue 0,1927 en 2012. Con estos datos obtenemos que el Gasto en Pensiones,
como porcentaje del PIB, fue 9,90 por ciento, el cual coincide con el valor efectivamente observado. Por

9La informacién estd disponible en http://www.empleo.gob.es/es/estadisticas/contenidos/anuario.htm.

10Esta seccién utiliza varias bases de datos del Instituto Nacional de Estadistica, las cuales estdn disponibles en
http://www.ine.es.

Véase la pagina http://www.seg-social.es/Internet1/Estadistica/Est/Pensionesypensionistas/index.htm
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otra parte, los ingresos de la Seguridad Social alcanzaron los 101.122 millones de euros en 2012, un 9,63
por ciento del PIB. Finalmente, y de acuerdo a los datos estadisticos de la Seguridad Social, el Fondo
de Reserva contenia activos por valor de 63.008,58 millones de euros en diciembre de 2012, un 6,00 por
ciento del PIB.

5.2. Evolucién

Para realizar los ejercicios ya senalados, debemos proceder a proyectar durante las préximas décadas, los
ratios que componen el modelo. A continuacién, describimos la evolucién de cada uno de ellos.

Variables demogrdficas — La evolucion del ratio de dependencia se obtiene directamente del INE. De
acuerdo a sus estimaciones de poblacién del largo plazo, este ratio aumentara de forma sostenida hasta
alcanzar el 72,3 por ciento en el ano 2050 (véase el Panel B del Gréfico 1).

Variables institucionales — Debemos determinar la evolucién futura del ratio de cobertura, asi como
de la pensién real media. De acuerdo a la Memoria 2011 de la Seguridad Social*?, en 1992 habia un
total de 6.509.765 pensiones, y de acuerdo al INE habia 5.501.600 personas con 65 y méas afnos, lo que
implica una tasa de cobertura de 1,1832. Esto implica a su vez que entre 1992 y 2012, este ratio tuvo
un crecimiento medio anual de -0,3756 por ciento. Nétese sin embargo, que la evolucién de este ratio
estd directamente relacionada con la evolucién de la tasa de actividad, dada la configuracién del Sistema
Publico de Pensiones espanol. Especificamente, cabria esperar que un aumento en la tasa de actividad
implicarfa, con un cierto rezago temporal, un mayor ratio de cobertura. En este trabajo asumimos un
aumento futuro de la tasa de actividad (véase més adelante), hasta que esta alcanza el 80 por ciento.
Sin embargo, también vamos a asumir que el ratio de cobertura evolucionard de acuerdo a su tasa media
anual entre 1992 y 2012, -0,3756 por ciento (véase el Panel A del Gréafico 1). Y la justificacién se basa
en que durante los dltimos anos, los distintos gobiernos de Espana han tomado una serie de medidas
destinadas a endurecer el acceso a determinados tipos de pensiones, como por ejemplo, las pensiones
de viudedad y orfandad. Por lo tanto, si bien deberia crecer el niimero de pensiones de jubilacién como
proporcién de las personas con 65 y mas anos, también vamos a observar una reduccién en el nimero de
las otras pensiones provistas por el sistema publico, en relaciéon a ese mismo nimero de personas.

Respecto a la pensién real media, y de acuerdo al Boletin de Estadisticas Laborales 2013 del Ministerio
de Empleo y Seguridad Social'®, esta ha crecido a una tasa anual media de 1,9 por ciento entre 1992
y 2012. Asumimos por lo tanto que la pensién media crece también a esta tasa durante las préximas
décadas.

Variables del mercado de trabajo — Debemos determinar la evolucién de la tasa de actividad, y de la
tasa de desempleo. La tasa de actividad de las personas con edades comprendidas entre los 16 y 64 anos
ha aumentado de forma significativa durante las iltimas décadas. Por ejemplo, en 1995 esta tasa era
del 61,8 por ciento si consideramos ambos sexos, y del 46,8 y 76,8 por ciento para mujeres y hombres
respectivamente. En la actualidad, estos nimeros son 75,0, 69,1, y 80,8 por ciento. Por lo tanto, el notable
incremento en la tasa de actividad viene derivado principalmente del comportamiento de la mujer. En este
trabajo vamos a asumir que la tasa de actividad sigue aumentando, y lo hace en un un punto porcentual
por aflo, hasta que alcanza el 80 por ciento, lo cual sucede en 2020 (véase el Panel C del Gréfico 1).

La senda temporal de la tasa de desempleo estd directamente relacionada con la evolucién de las variables
macroeconémicas, y puede determinarse indirecta o directamente. En el primer caso, se establecen las
sendas temporales para las tasas de crecimiento de la productividad laboral y del PIB, para luego uti-
lizarlas junto a una relacién determinista que nos permita obtener la evolucién de la tasa de desempleo®?.

12V éase http://www.seg-social.es/Internet1/Estadistica/Documentacion/Memorias/index.htm.
BInformacién disponible en http://www.empleo.gob.es/es/estadisticas/.

14Esta relacién determinista podria venir dada, por ejemplo, por la ecuacién que describe la Ley de Okun. Sin embargo en
Espaiia, el coeficiente de Okun, el cual relaciona el cambio en la tasa de desempleo con la tasa de crecimiento del PIB, ha
tenido una gran variabilidad durante las iltimas décadas, lo que desaconseja la utilizacién de este método. Por ejemplo, Martin
Romdn y Porras Arena (2012), reportan que este coeficiente ha tenido una valor medio de 0,82 entre 1981 y 1995, pero dicho
valor ha aumentado hasta 1,02 para el periodo 1996-2010, siendo las razones que estan detrds de este cambio las numerosas

reformas laborales asi como los cambios en la estructura productiva del pais.
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Por el contrario, uno puede asumir una senda determinada para la tasa de desempleo asi como para la
tasa de crecimiento de la productividad laboral, lo que nos permite inferir la evolucién temporal del PIB,
y por ende, de su tasa de crecimiento.

En este trabajo, vamos a postular una senda predeterminada para la tasa de desempleo. Especificamente,
vamos a asumir que esta tasa continua aumentando hasta alcanzar el 28 por ciento en 2014, para luego
disminuir paulatinamente hasta el 8 por ciento, lo cual se produce dentro de 15 anos, en 2028 (véase el
Panel D del Gréfico 1)'°. A partir de ese afio, asumimos que esta tasa permanece constante, y escogemos
como limite inferior este nimero debido a dos razones. La primera porque este era el valor en que se
situaba dicha tasa antes del comienzo de la recesién econémica en Espana. Y segundo, porque la tasa
de paro de largo plazo en Espana es superior a la observada en otros paises,como por ejemplo Estados
Unidos. Esto tltimo, y de acuerdo a Bentolila y coautores (2010), se debe no sélo a que Espafia tiene un
un sistema de proteccién social que tiende a descincentivar la bisqueda activa de empleo por parte de
los trabajadores, sino también a la normativa legal que regula las relaciones de oferta y demanda en el
mercado de trabajo!®.

Figura 1: Evolucién de los Principales Ratios del Modelo
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Variables macroecénomicas — Por ultimo, vamos a asumir que la tasa de crecimiento de la productividad
laboral aumenta gradualmente hasta alcanzar el 1,5 por ciento anual en 2015. A partir de ese ano,
asumimos que dicha tasa permanece constante. Estudios previos, sin embargo, asumen por lo general un
valor superior para esta tasa (véase por ejemplo Conde-Ruiz y Gonzédlez (2012)). Nuestra eleccién, sin

15En definitiva, la evolucién que proponemos para la tasa de desempleo implica una sostenida recuperacién econémica a partir
del ano 2015.

16En 2012, el Gobierno de Espafa realizé una reforma del mercado laboral, que entre otras medidas, rebajé el nimero de
dias por afno trabajo, en el cémputo de la indemnizacién por despido. A la fecha, este autor no conoce estudios académicos que
evaluen el posible impacto de esta reforma sobre el valor de la tasa de paro de largo plazo.
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embargo, se justifica en base al comportamiento medio que ha tenido el crecimiento de la productividad
laboral en Espana durante las dltimas décadas. Especificamente, si bien en la década de los ochenta la
productividad del trabajo crecié a tasas superiores al 2 por ciento, de acuerdo a Balmaseda y coautores
(2006), entre 1988 y 2004 la tasa media anual de crecimiento de la productividad laboral ha sido solamente
el 0,6 por ciento. De esta manera, nuestra eleccién no difiere sustancialmente del comportamiento medio
que ha tenido esta variable durante las ultimas décadas. Ademds, consideramos que el intenso proceso
de envejecimiento poblacional por el que atraviesa Espana dificultard seguramente la consecucién de una
mayor tasa de crecimiento de la productividad laboral. Lo anterior determina entonces la evolucién del
dltimo ratio del modelo, el cual crece desde 0,19 hasta 0,22 en 2050 (véase el Panel E del Gréfico 1).

Nétese que la evolucion de la tasa de desempleo y de la tasa de actividad, junto a la proyeccion de la
poblacién en edad de trabajar, nos permite obtener la serie temporal del nimero de empleados. Esto
sumado a la serie temporal de la tasa de crecimiento de la productividad laboral, nos permite obtener
entonces la evolucién del PIB, y por ende, de su tasa de crecimiento (véase el Panel F del Grafico 1).
Nuestros anteriores supuestos implican entonces que la economia espanola saldria de la recesién durante
2014, y experimentaria un fuerte crecimiento desde entonces. A partir de 2030, y a pesar del crecimiento
de productividad laboral, la reducciéon de su fuerza laboral debida esta al envejecimiento poblacional,
mermaria la tasa de crecimiento del PIB.

Ingresos y el Fondo de Reserva — Asumimos que el ratio Ingresos/PIB aumenta ligeramente desde el
9,6 por ciento en 2012 hasta el 10,0 por ciento en 2016, y a partir de ese ano suponemos que este ratio
permanece constante. Esto se debe a que dicho ratio tiende a ser aciclico, como demuestran Bosca y
coautores (1999). Respecto al Fondo de Reserva, asumimos que su funcionamiento es el determinado
por la legislacién espafiola. Esto es, cuando se produce un superavit en el Sistema Publico de Pensiones,
dicho superavit es invertido en el fondo. Y cuando se produce un déficit, el gobierno vende activos de este
fondo y usa los ingresos derivados de esa venta para financiar el desequilibrio presupuestario del sistema.
También asumimos que los activos depositados en el Fondo de Reserva, tienen una rentabilidad anual
real del 2 por ciento, que es similar a la rentabilidad real media obtenida por los activos que componen

este fondo en Espafial”.

5.3. Resultados

Con lo anterior, podemos entonces evaluar la evolucién presupuestaria del Sistema Piblico de Pensiones.
En este primer ejercicio, asumimos que los pardmetros que describren el sistema (edad de jubilacién,
base reguladora, etc) son los que estaban vigentes antes de la Reforma del 2011. En consecuencia, vamos
a denominar a este escenario como economia de referencia.

Como puede observarse en el Panel A del Grafico 2, se espera un incremento sostenido en el gasto en
pensiones durante las proximas décadas. Si bien la proyectada recuperaciéon econdémica tiende a reducir
levemente este gasto durante los préximos anos, a partir de 2020 este gasto aumenta debido al envejec-
imiento de las cohortes que componen el llamado Baby Boom. Y dado que este proceso es agravado por
la baja tasa de fertilidad asi como el aumento en la esperanza de vida, el ratio de dependencia aumenta
de forma sostenida, generando asi el aumento en el nimero de pensionistas. En consecuencia, el gasto en
pensiones aumenta hasta alcanzar el 21,1 por ciento del PIB en 2050 (véase el Panel A del Gréfico 2).

Lo anterior, sumado a la evolucién constante del ratio Ingresos/PIB, implica entonces que la evolucién
del déficit de la Seguridad Social es también creciente. Esto es, a pesar de la proyectada recuperacién
de la economia espanola con la consiguiente reduccién de la tasa de desempleo, el sistema de pensiones
no vuelve a experimentar superavits presupuestarios como los observados en la década anterior, sino que
por el contrario su déficit crece de forma continuada hasta alcanzar el 11,0 por ciento en 2050 (véase el
Panel B del Gréfico 2).

Ante esta situacién, el Fondo de Reserva del sistema de pensiones sélo podria financiar los déficits del
sistema hasta el afio 2024'®. A partir de entonces, el gobierno estarfa obligado a incrementar alguno de

TVéase hitp : //www.seg — social.es/Internety / Estadistica/Fondode ReservadelaS48074 /index.htm.
18Recuérdese que asumimos que cuando los gastos superan a los ingresos, el Fondo de Reserva vende parte de sus activos, y
que los ingresos derivados de esta venta son utilizados para cubrir el desequilibrio presupuestario del sistema.
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Figura 2: Ingresos, Gastos, Fondo de Reserva, e Impuesto al Consumo

25 15
20
10
15
5
10
0
5
— Pagos
0 — - Ingresos 5
2012 2020 2030 2040 2050 2012 2020 2030 2040 2050
Panel A: Pagos e Ingresos (% PIB) Panel B: Déficit (% PIB)
40 50
0
40
-40
-80 30
-120
20
-160
-200 10
2012 2020 2030 2040 2050 2012 2020 2030 2040 2050

Panel C: Fondo de Reserva (% PIB) Panel D: Impuesto a Consumo (%)

los tipos impositivos del sistema fiscal con el fin de recaudar los ingresos tributarios adicionales para
equilibrar el presupuesto del sistema de pensiones'® . Si por ejemplo, se decidiera aumentar el actual
Impuesto sobre el Valor Anadido (de aqui en adelante, impuesto al consumo), este pasarfa pasarfa del
actual 21 por ciento al 44,6 por ciento en 2050 (véase el Panel D del Gréfico 2)20. Evidentemente, esta
situacién no seria sostenible ni social ni economicamente, de ahi que concluimos que el actual Sistema
Piblico de Pensiones en Espana no es viable en el medio y largo plazo.

5.4. Productividad Laboral y Sostenibilidad de las Pensiones

En el mundo académico existe un amplio consenso sobre la dificultad que que existe a la hora de garantizar
las pensiones futuras con el actual Sistema Ptblico de Pensiones en Espana. La simulacién que acabamos
de realizar confirma esta conclusién, y demuestra que restablecer su equilibrio presupuestario en las
préximas décadas, serd muy costoso si se opta por aumentar los ingresos del sistema con cargo a los
presupuestos del Estado?!.

Pero, fuera del mundo académico, hay un estado de opinién que insiste en que las dificultades pre-
supuestarias por las que ha atravesado el Sistema Publico de Pensiones espafiol entre 2010 y 2012 son

19Esto se debe a que el desequilibrio presupuestario futuro del sistema no es coyuntural, lo que hace inviable su financiacién
a través de emisiéon de deuda piblica. Como muestra el Panel C del Grafico 2, los déficits acumulados por el Sistema Publico

de Pensiones alcanzarian el 180 por ciento del PIB en 2050.

20Para el célculo del valor de este impuesto, utilizamos el ratio Consumo Agregado-PIB proyectado por Diaz-Giménez y

Déz-Saavedra (2012).

21Esta conclusién sigue siendo vélida si en lugar de aumentar los ingresos, se decidiera reducir los gastos a través de una

reduccién en las pensiones. Véase Argandofia y coautores (2013) para una evaluacién cuantitativa de esta opcién.
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meramente coyunturales y que un crecimiento sostenido de la productividad laboral permitiria reducir, o
incluso resolver, el desequilibrio presupuestario futuro del sistema sin necesidad de reformarlo. En otras
palabras, los defensores de este argumento sostienen que el sistema de reparto espafiol es estructurdlmente
sostenible y que goza de buena salud.

Quienes afirman esto sostienen que, si bien el envejecimiento de la poblaciéon aumentard el gasto en
pensiones, el aumento de la productividad laboral aumentara el PIB, por lo que el ratio entre el gastos en
pensiones y el PIB no tiene porque aumentar forzosamente durante las préximas décadas. De esta forma
llegan a la conclusién de que un crecimiento sostenido de la productividad laboral, permitird aumentar
los recursos del sistema sin necesidad de reformarlo en profundidad. Dicho de otra manera, el argumento
que esgrimen los defensores de esta idea es que el crecimiento del PIB aumenta los salarios y permite a
cada trabajador financiar las pensiones de un nimero creciente de jubilados. Pero a los que defienden
esta idea se les olvida que esto sélo serd cierto si aceptamos que la tasa de reposicién de las pensiones,
que es una forma de medir la generosidad relativa del sistema, se reduzca. Por ejemplo, si asumimos que
el PIB se duplica, los salarios también lo hacen. Pero el mantenimiento de la tasa de reposicién exige
que las pensiones se dupliqguen para mantener su proporcién. Y esta duplicacién de las pensiones hace
que volvamos a la situacién anterior en la que cada trabajador solo podria pagar las pensiones de un
pensionista.

Figura 3: Las Consecuencias de un Mayor Crecimiento de la Productividad Laboral
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* Normalizada al valor 100 en 2012.

En este trabajo se sotiene que el crecimiento de la productividad laboral, sin embargo, si mejora la
sostenibilidad del Sistema de Pensiones en Espaifia, pero a costa de una reduccién en la tasa de reposicién.
Esto se debe principalmente a dos motivos. En primer lugar, las pensiones de jubilacién no se actualizan
anualmente con la tasa de crecimiento de los salarios pero si con la tasa de inflacién. En segundo lugar, y
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mas importante, los salarios que componen la Base Reguladora, tampoco son actualizados con la tasa de
crecimiento de los salarios y si con la tasa de inflacién®?. Esto implica que en un entorno de crecimiento
sostenido de la productividad laboral, los salarios ganados a edades més tempranas son notablemente
inferiores al salario recibido un ano antes de la jubilacién, lo cual tiende a reducir la Base Reguladora y
la pensién de jubilacién??, y por ende la tasa de reposicién.

Para cuantificar el impacto de una mayor tasa de crecimiento de la productividad laboral sobre la
sostenibilidad financiera del Sistema de Pensiones, vamos a proceder a realizar el mismo ejercicio anterior,
pero asumiendo esta vez que la tasa de crecimiento anual de la productividad laboral en el medio y largo
plazo es un 3 por ciento, en lugar del 1,5 por ciento. Si bien este aumento en la tasa de crecimiento de
la productividad se traslada a los salarios, y con un cierto rezago temporal a las nuevas pensiones de
jubilacién, asumiremos que la tasa de crecimiento anual de la pensién media de jubilacién es 2,4 por
ciento en lugar del 1,9 por ciento asumido anteriormente. En otras palabras, asumimos que el incremento
de la tasa de crecimiento de la pensién media es menor al 1 por ciento. Esto se debe no sélo al rezago
temporal, sino también a que las Bases Mdzimas de Cotizacion se actualizan con el Indice de Precios al
Consumo, y no con la tasa de crecimiento de la productividad laboral, dando lugar asi a nuevas pensiones
de jubilacién, las cuales son méas bajas en relacién al salario medio de la economia.

El Panel A del Gréfico 3 compara la evolucién de la pensién media de jubilacién en nuestro ejercicio
inicial (crecimiento anual de la productividad 1,5 por ciento) con la evolucién de esta misma variable
en este nuevo ejercicio (crecimiento anual de la productividad 3 por ciento). Como ya se ha dicho, un
mayor crecimiento de la productividad laboral se traslada en parte a la pensiéon de jubilacién, por lo
que la pensién media aumenta. Sin embargo, y como muestra el Panel B del mismo grafico, un mayor
crecimiento de la productividad laboral reduce la tasa de reposicién, ya que en 2050, este ratio cae més
de un 20 por ciento?*.

Una consecuencia de estos dos resultados es que el gasto en pensiones, expresado como proporcién del
PIB, crece menos en un entorno de mayor crecimiento de la productividad laboral. En 2050 el gasto en
pensiones suponia un 21,1 por ciento de la produccién en nuestro ejercicio inicial, y un 15,9 por ciento en
este nuevo ejercicio (véase el Panel C del Grafico 3). En consecuencia, el déficit del Sistema de Pensiones
pasa del 11,0 por ciento al 5,9 por ciento del PIB ese mismo ano, como lo indica el Panel D del mismo
grafico, lo que se traduce en un menor ratio Deuda/PIB dado que este pasa del 180 por ciento al 94 por
ciento en 2050. Por tultimo, el menor déficit implica un menor impuesto sobre el consumo necesario para
reestablecer el equilibrio presupuestario del sistema, ya que este desciende desde el 44,6 al 33,6 por ciento
en 2050 (véase el Panel F del Gréfico 3).

En consecuencia, este ejercicio de simulacién nos permite llegar a la conclusién de que en Espana un
mayor crecimiento de la productividad laboral reduce los déficits del Sistema Publico de Pensiones y
mejora su sostenibilidad. Pero que lo hace a costa de una notable reduccién de la tasa de reposiciéon de
las pensiones, o lo que es lo mismo, del bienestar de los jubilados en relacién con el de los trabajadores. A
pesar de este resultado, y sin entrar a discutir las consecuencias sociales y politicas de esta reduccion de
la generosidad relativa de las pensiones, nuestras simulaciones demuestran que ni siquiera un crecimiento
sostenido de la productividad del tres por ciento conseguiria restablecer el equilibrio presupuestario del
Sistema de Publico de Pensiones espafiol en el largo plazo. Este resultado se debe, principalmente, a la

intensidad del envejecimiento de la poblacién espaiiola®®.

22Esta caracteristica del Sistema de Pensiones en Espaiia difiere marcadamente con las observadas en los sistemas de pensiones
de otros paises, como por ejemplo en EE.UU., en donde los salarios obtenidos durante la vida laboral se actualizan con la tasa
de crecimiento anual del salario medio.

23En comparacién a la misma situacién en donde los salarios pasados se actualizaran con la tasa de crecimiento del salario
medio.

24Para computar la tasa de reposicién utilizamos el porcentaje del PIB recibido por el factor trabajo, reportado este por la
OCDE, y las series del PIB y del nimero de empleados que hemos estimado.

25Una cuestién adicional, y que escapa a los objetivos de este estudio, es investigar si serfa realmente posible conseguir un
alto crecimiento sostenido en la productividad laboral en un pais en el que tiene una gran proporcién de actividades intensivas
en mano de obra y que se enfrenta una reduccién de la natalidad tan intensa como la espanola.
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6. La Reforma de 2011

En julio de 2011, el Gobierno de Espana aprobd una reforma del Sistema Piblico de Pensiones, cuyas
principales medidas estaban destinadas a aumentar las edades efectivas de jubilacién, asi como a reforzar
el vinculo entre las cotizaciones pagadas durante la vida laboral del trabajador y la pensién que este
recibe al momento de la jubilacién. Especificamente, esta reforma establecié que a partir de 2013, y hasta
2018, se incrementaria cada afio la edad normal de jubilacién en un mes. A partir de 2019, y hasta 2027,
sin embargo, esta edad aumentaria en dos meses cada ano. De esta forma, la edad normal de jubilacién
pasaria de los actuales 65 afios a los 66 en 2021, y a los 67 anos en 2027.

La segunda medida de la reforma establecié para las nuevas pensiones de jubilacién, que su principal
componente, la Base Reguladora, seria calculada como la media de los salarios recibidos durante los
dltimos 25 afios antes del momento de la jubilacién, en lugar de los ultimos 15 afios. Este aumento
también se realizard de forma gradual, incrementdndose en un afio por cada ano a partir de 2013. Esto
es, quienes se jubilen en 2013, tendran una Base Reguladora que reflejara el salario medio de los tltimos
16 afios trabajados, para los que se jubilen en 2014 su base reflejard el salario medio de los ultimos 17
anos trabajados, y asi hasta 2022, momento en el cual se habra completado en su totalidad el ajuste de
dicha base.

El modelo permite simular los efectos agregados sobre el Sistema Publico de Pensiones, derivados de la
implementacién de la reforma que acabamos de describir. Para tal fin, debemos implementar cambios en
la evolucién inicial de algunos de los ratios del modelo. Otros ratios permanecen invariables en ambas
simulaciones, y esto puede ser racionalizado si asumimos que los efectos de la reforma sobre esos ratios
pueden ser descartados sin afectar significativamente los resultados que reportamos. Por tltimo, y al
igual que en la economia de referencia, asumimos que la productividad laboral crece al 1,5 por ciento
anual.

Ratio de Dependencia — La evolucidon de este ratio va a venir determinada por las estimaciones de
poblacién realizadas por el INE. Asi, entre 2012 y 2020, el valor de este ratio coincide con el valor
utilizado en la economfia de referencia. A partir de 2021 y hasta 2026, el ratio representa el nimero de
personas con 66 y més anos entre el nimero total de personas entre 16 y 65 afios. Y a partir de 2027, el
ratio representa el nimero de personas con 67 y mas anos entre el nimero total de personas entre 16 y
66 anos. Evidentemente, este incremento en la edad de jubilacién reduce el valor de este ratio en el largo
plazo, pasando del 72,3 por ciento al 64,0 por ciento en 2050 (véase el Panel A del Gréfico 4)%°.

Tasa de Actividad — Entre 2012 y 2020 el valor de esta tasa coincide con el valor asumido para la economia
de referencia. A partir de 2021, asumimos que se produce una caida en esta tasa en un punto porcentual
por cada afio de aumento en la edad normal de jubilacién. Esto se debe a las menores tasas de actividad
observadas para las personas de edades avanzadas en la economia espanola (véase Balmaseda y coautores
(2006) para una explicacién més detallada). De esta manera, esta tasa cae desde el 80,6 por ciento al
78,6 por ciento en 2050.

Tasa de Desempleo — La evolucion de la tasa de desempleo va a ser similar a la asumida en la economia
de referencia. La tnica diferencia, sin embargo, va a ser su valor de largo plazo, el cual sera 8,5 por ciento,
en lugar del 8 por ciento. Esto se debe a que la tasa de desempleo en Espana tiende a aumentar entre
los trabajadores de mayor edad (véase Jiménez-Martin, 2006).

Pension media de jubilacion — Las dos principales medidas de la Reforma de 2011 afectan la pensién de
jubilacién a través de su impacto en la Base Reguladora. El aumento en el nimero de afos utilizados para
calcular esta base la reduce, debido a que los salarios a edades mas tempranas tienden a ser menores. Esto
es precisamente lo encontrado por numerosos articulos en la literatura, como por ejemplo Jimeno (2000),
Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2009), y Sdnchez-Martin (2010), quienes encuentran que la reduccién en
esta base puede oscilar entre el 5 y 10 por ciento.

Pero el retraso de la edad de jubilacién también reduce la Base Reguladora, debido a que en los tltimos

26Debido a que el modelo se define en perfodos anuales, los ratios que componen el modelo son incapaces de reflejar el
incremento gradual en la edad normal de jubilacién, por lo que nos vemos obligados a asumir que esta edad aumenta en un ano
en 2021 y en otro ano adicional en 2027.
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anos de la vida laboral, los trabajadores tienden a trabajar un menor ntimero de horas lo cual reduce
su salario. De acuerdo a Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2009), un retraso de 3 afios en la edad de
jubilacién reduce en un 5 por ciento la pensién de jubilacién. En consecuencia, vamos a asumir que las
dos principales medidas de la Reforma de 2011 reducen en un 10 por ciento a las nuevas pensiones, por lo
que la pensién media de jubilacién en 2050 serd precisamente un 10 por ciento més baja en comparacién
a la cuantia obtenida en la economia de referencia ese mismo afo (véase el Panel B del Gréfico 4).

Resultados — La mayor edad de jubilaciéon reduce el niimero de pensiones que el sistema debe pagar
cada ano. Esto, sumado a la caida en la pensién media de jubilacién, reduce el gasto en pensiones como
porcentaje del PIB, el cual pasa del 21,1 al 17,3 por ciento en 2050 (véase el Panel C del Grafico 4).
En consecuencia, el déficit del sistema es también menor, ya que este pasa del 11,0 por ciento al 7,3
por ciento del PIB en 2050 (véase el Panel D del Gréafico 4). Esto implica a su vez, que el valor total
de la deuda acumulada por el Fondo de Reserva se reduciria del 180 por ciento al 100 por ciento del
PIB ese mismo afno. O, si el Gobierno decidiera aumentar el impuesto sobre el consumo para financiar
el desequilibrio presupuestario del sistema, este impuesto caeria del 44,6 al 36,6 por ciento también en
2050 (véase los Paneles E y F del Gréfico 4).

Figura 4: Las Consecuencias de la Reforma de 2011 Sobre el Sistema de Pensiones
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Notese también que esta reforma aumenta el nimero de trabajadores debido a la mayor duracién de la
vida activa. Al mismo tiempo, y dado que consideramos que esta reforma no afecta significativamente a
la tasa de crecimiento de la productividad laboral, encontramos que esta la Reforma 2011 es expansiva,
dado que el PIB es un 2,8 por ciento superior al observado en la economia de referencia, en el ano 2050.
Este resultado coincide con el obtenido por Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2012).

Conclusion — La Reforma de 2011 opera principalmente a través del gasto en pensiones. Esto es asi porque
reduce tanto el niimero de pensiones como la cuantia de las pensiones de jubilacién. Sin embargo, esta
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reforma no logra restablecer el equilibrio presupuestario de medio y largo plazo. Y la razén ultima se
debe, nuevamente, al fuerte proceso de envejecimiento poblacional por el que atraviesa Espafia.

7. Medidas y Reformas Alternativas

De la seccién anterior, concluimos que a pesar de la reforma aprobada por el Gobierno de Espana en
2011, el Sistema Publico de Pensiones continua siendo insostenible en el medio y largo plazo. De esta
manera, se necesitan medidas adicionales para garantizar la viabilidad futura del sistema, como asi han
reconocido investigadores y diversas instituciones, tanto en el &mbito nacional como internacional.

Por esta razén, y al momento de escribir este trabajo, el actual Gobierno de Espana aprobé este afio 2013
un aumento de la edad minima de jubilacién, que anteriormente era de 61 afos, siempre que la decisién
de abandonar el mercado laboral sea voluntaria. Con esta nueva reforma, la edad minima ha pasado a
ser de 63 anos, y aumentara gradualmente hasta alcanzar los 65 anos en 2027. Para aquellos trabajadores
cuya decisién de jubilacién anticipada es involuntaria, esta edad minima continia siendo 61 afios, aunque
también aumentard de forma gradual hasta alcanzar los 63 anos en 2027. Una primera valoracién realizada
por Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2013), indica que esta medida no tiene efectos significativos sobre
la viabilidad financiera de medio y largo plazo del sistema, debido a que si bien se reduce el nimero de
pensionistas, el valor de las pensién media aumenta debido a las menores penalizaciones por jubilacién
anticipada.

Adicionalmente, el actual Gobierno estéd estudiando la posibilidad de introducir un Factor de Sostenibil-
idad dentro del actual sistema. Este factor, de acuerdo al informe elaborado por un Comité de Expertos
en la materia, contiene dos medidas 7. La primera, es el llamado Factor de Equidad Intergeneracional y
se aplicaria solamente a las nuevas pensiones. Este factor, que multiplicaria la pensién inicial con la que
los nuevos jubilados entrarian cada afio al sistema, “..resultaria de dividir la esperanza de vida de los
que han entrado en el sistema con una edad determinada en un momento anterior, entre la esperanza
de vida de los nuevos jubilados que entran con la misma edad pero en un momento posterior”s. Por
ejemplo, y si tomamos como referencia el afio 2014, un trabajador que decidiese jubilarse a los 65 anos
en 2020, verfa multiplicada su pensién de jubilacién inicial por 0,9588(= 20,27/21, 14), siendo 20,27 la
esperanza de vida de una persona con 65 anos en 2014, y 21,14 la esperanza de vida proyectada para
una persona con esa misma edad en 2020.

La segunda medida que compone el Factor de Sostenibilidad es el Factor de Revalorizacion Anual, el
cual se aplicaria a todas las pensiones, con excepcién de la pension minima de jubilacién. Esta tasa de
crecimiento anual se calcularia en funcién del crecimiento de los ingresos, del cambio en el nimero de
pensiones, del efecto sustitucién (derivado de que los pensionistas que entran anualmente en el sistema
lo hacen con pensiones mds altas que aquellas de los que salen), asi como de la diferencia entre ingresos
y gastos del sistema de pensiones.

Esta reforma, la cual no ha sido aprobada al momento de escribir este trabajo, supone una reforma
pardmetrica sustancial. De acuerdo a los resultados preliminares obtenidos por Diaz-Giménez y Diaz-
Saavedra (2013), la reforma implicarfa un Factor de Revalorizacién Anual medio de aproximadamente
-1,9 por ciento para todas las pensiones de jubilacién (a excepcién de la pensién minima) de aqui a 2040
(véase el Panel A del Gréfico 5)?°. Esto implica entonces una sustancial reduccién de las pensiones de
jubilacién futuras. Por ejemplo, Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2013) encuentran que entre 2010 y 2050,
el ratio entre la pensién media de jubilacién y el PIB per capita se reduciria en mas de un 30 por ciento
(véase el Panel B del Gréfico 5), lo que implicaria que el porcentaje de jubilados que recibirfan la pensién
minima de jubilacién aumentaria hasta el 51 por ciento ese mismo ano, frente al actual 27 por ciento.

2"Dicho informe puede ser consultado en http://www.lamoncloa.gob.es/ServiciosdePrensa/NotasPrensa.htm.
28pj4gina 10 del Informe del Comité de Expertos sobre el factor de sostenibilidad del sistema publico de pensiones.

29Para el célculo de esta tasa de crecimiento en un determinado perfodo, se utilizan medias aritméticas y geométricas de
diferentes variables (demogréficas, institucionales, etc) utilizando los valores observados de estas variables 5 afos antes del
periodo, y los valores proyectados para los 5 anos posteriores. Debido a que las proyecciones demograficas sélo alcanzan a
2051, los ntimeros obtenidos para esta tasa de crecimiento a partir de 2040 dependen directamente de la supuesta evolucién
demogréfica a partir de ese afio que realizan los autores. Es por esta razén que se ofrece la tasa de crecimiento media hasta el

ano 2040.
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Figura 5: El Factor de Revalorizacién Anual y el Ratio Pensién Media-PIB per Capita
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Fuente: Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2013).

Esta reduccion de las pensiones publicas de jubilacién lograria una sustancial reduccién de los pagos
futuros del Sistema Publico de Pensiones (véase el Panel A del Gréfico 6), hasta hacer casi desaparecer
su desequilibrio presupuestario. De acuerdo a los resultados de Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2013),
dicho desequilibrio no seria superior al 0,5 por ciento del PIB en ninguno de los anos del periodo 2013
a 2040. Esto implica entonces que el Fondo de Reserva podria cubrir estas pequenas necesidades de
financiamiento, lo que evitaria un aumento de cualquiera de los tipos impositivos del sistema fiscal
espanol (véase el Panel B del Gréfico 6).

Figura 6: El Presupuesto del Sistema Piblico de Pensiones y el Fondo de Reserva
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Fuente: Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2013).

En definitiva, de aprobarse la reciente reforma que propone la introduccién de un Factor de Sosteniblidad,
se estaria operando, nuevamente, sobre los gastos futuros para poder conseguir la viabilidad financiera
del sistema. Sin embargo, esto generaria un notable empobrecimiento de los pensionistas futuros en
relacién al resto de habitantes, lo cual, sin embargo, podria ser corregido si se estableciese algtun tipo de
obligatoriedad sobre las aportaciones a planes individuales de capitalizacién de parte de la renta salarial,
ya que posibilitaria complementar la pensién piblica de jubilacién con los ingresos derivados de estas
cuentas.

Alternativamente, podria plantearse algin tipo de reforma estructural sobre el sistema publico. Por ejem-
plo, Argandona y coautores (2013) estudian las consecuencias de una reforma estructural inspirada en
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la reforma de las pensiones suecas de finales del siglo veinte. Esta reforma sustituiria el actual sistema
de reparto en Espana por un sistema mixto que combina el sistema de reparto con los planes de cap-
italizacién. Especificamente, el sistema de reparto actual se reduciria a la mitad y se transformaria en
un sistema de cuentas nocionales de aportacién definida, similar al que ya ha sido adoptado por varios
paises europeos, entre los que destaca nuevamente Suecia. Estos autores también asumen que el sistema
de cuentas nocionales incluye un factor de sostenibilidad, que corrige automéaticamente los desequilib-
rios financieros del sistema de reparto. Por ltimo, suponen que el sistema de reparto se complementa
con un sistema de planes individuales de capitalizacién. Los autores encuentran que con esta reforma
la estabilidad de ese sistema de pensiones estaria indefinidamente garantizada, lo que evitaria aumentos
impositivos durante las préximas décadas. Pero ademds, y més importante atn, las menores pensiones
otorgadas por el sistema publico serian complementadas por las anualidades derivadas de las cuentas
individuales de capitalizacion. Finalmente, este tipo de reforma, al incrementar el ahorro privado, pro-
ducirfa notables incrementos en el nivel de capital fisico de la economia, y por ende, en sus niveles de
renta.

Argandona y coautores (2013) realizan sus simulaciones asumiendo que no existe obligatoriedad para
la creacién de cuentas individuales de capitalizaciéon. Sin embargo, no estd claro que los hacedores de
politica deben dejar esta decisién en manos de los trabajadores. En otras palabras, un aspecto importante
en estos tipos de reformas es determinar si se impone o no la obligatoriedad de realizar aportaciones
periédicas a cuentas individuales de capitalizaciéon. Existe evidencia que los trabajadores de edades
avanzadas si comprenden la normativa de los sistemas piblicos de pensiones. Pero muy posiblemente,
los trabajadores mas jévenes desconocen dicha normativa (véase Cobo-Reyes y Diaz-Saavedra (2010)).
Esto se deberia a que un trabajador joven percibe su jubilacién como un evento muy lejano en el tiempo,
lo cual le genera un coste adicional conocer y comprender esta normativa. A medida que el trabajador
envejece, su jubilacién se aproxima en el tiempo, lo cual le incentiva a dedicar tiempo para informarse y
analizar cudl es el momento éptimo para abandonar el mercado laboral. Esto implica que si una eventual
reforma estructural del sistema publico de pensiones estableciera que las aportaciones a las cuentas
individuales de capitalizaciéon fueran voluntarias, podria suceder que una gran parte de los trabajadores
se encontraran al final de sus vidas laborales con un stock de activos insuficiente para complementar
la pensién publica de jubilacién durante el periodo de retiro. De esta manera, pareceria adecuado que
dichas aportaciones, por parte del trabajador, fueran obligatorias.

8. Conclusiones

Este trabajo describe el Sistema Piblico de Pensiones en Espafa, y analiza el actual proceso de envejec-
imiento de la poblacién espaiiola, asi como las consecuencias que tiene este proceso sobre la sostenibilidad
futura de dicho sistema. La conclusion es que el sistema ptiblico no es financieramente viable en el medio
y largo plazo.

También hemos evaluado las consecuencias cuantitativas de la reforma del sistema aprobada en el ano
2011. Encontramos que si bien esta reforma reduce el gasto futuro en pensiones, no logra reestablecer
el equilibrio presupuestario durante las préoximas décadas, lo que obligaria a sustanciales aumentos en
alguno de los tipos impositivos que conforman en sistema fiscal en Espafia, o en su defecto, a una dréstica
reduccién de todas las pensiones. Ambas medidas, ademés de ser claramente impopulares, repercuten
directamente sobre el bienestar de parte o la totalidad de la poblacién.

Por dltimo, el trabajo analiza una serie de posibles reformas capaces de garantizar su viabilidad futura, y
llega a la conclusién que una reforma basada en la complementariedad del Sistema Piublico de Pensiones
con cuentas individuales de capitalizacién de aportacion obligatoria, similar al sistema aplicado en Suecia,
podria garantizar la viabilidad futura del sistema sin empobrecer a los futuros pensionistas. Ademaés, dicha
reforma incrementaria de forma significativa los niveles de capital y renta de la economia espafiola.
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