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Resumen

En este trabajo se analizan los efectos de los sistemas de pensiones de reparto y capitalizacion
sobre el bienestar social. En concreto, el debate sobre la eleccion entre sistemas de pensiones
alternativos se centra en la comparacion de su rentabilidad interna, los efectos sobre el ahorro,
la oferta de trabajo, el crecimiento econdmico v la desigualdad, y las ventajas potenciales de los
sistermas mixtos en los que el sistema de reparto se complementa con el de capitalizacion como
estrategia para disponer de mas opciones con las que hacer frente a los retos demograficos
de las proximas décadas. La principal conclusion es que, tal y como demuestra la experiencia
de la mayoria de paises desarrollados, resulta recomendable combinar diferentes sistemas de
pensiones en funcion de las preferencias sociales, gue a su vez pueden ir cambiando a lo largo
del tiempo.

Palabras clave: pensiones, bienestar, crecimiento econdmico.

JEL: H55.

*: Una version mas reducida de este trabajo fue preparada para el libro Pensiones: una reforma medular, dirigido por J. A. Herce. El
autor agradece la ayuda y comentarios de D. Carrasco, E. Devesa, L. Gonzalez, E. Marazuela y M. Taboada, asi como el apoyo del
proyecto de la CICYT ECO2011-29050.

a: BBVA Research.

b: Universidad de Valencia.

www.bbvaresearch.com


http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/ketd/esp/index.jsp

PENSIONES, BIENESTAR Y CRECIMIENTO ECONOMICO

A better goal than seeking radical reform is
trying to improve the highly satisfactory current structure
Peter Diamond, 2004

1. Introducciéon

Los sistemas de pensiones tratan de dar solucién al riesgo de envejecimiento pro-
porcionando un nivel de renta adecuado a las personas que, por razones de edad,
han abandonado ya el mercado de trabajo. Las pensiones son, por lo tanto, un se-
guro al riesgo de longevidad y los sistemas que las financian deben evaluarse en
términos de su capacidad para satisfacer simultdneamente dos objetivos bésicos
(véase, por ejemplo, Holzman y Heinz, 2005):

= suavizar los perfiles temporales de consumo de los pensionistas, garantizan-
do niveles de consumo similares a los que tenian mientras eran trabajadores
activos a través de pensiones lo mds elevadas posible, y

= evitar situaciones de pobreza y exclusién social entre las personas que han
abandonado el mercado de trabajo por razones de edad, promoviendo la
redistribucion de renta entre generaciones y dentro de ellas.

En definitiva, estos dos objetivos, que a su vez determinan el bienestar, per-
miten analizar la eficiencia de los sistemas de pensiones sobre la base de su ca-
pacidad de garantizar mayores niveles de consumo (reduciendo los desincentivos
en la acumulacién de capital y en la oferta de trabajo) y menor desigualdad (redu-
ciendo los riesgos idiosincréticos a los que se enfrentan los pensionistas, antes y
después de alcanzar su jubilacién).

De las distintas criterios que pueden utilizarse para clasificar los sistemas
de pensiones (el sistema multipilar del Banco Mundial, contribucién definida vs
prestacién definida, si se garantiza el equilibrio actuarial o no, o si las pensiones
estdn prefinanciadas o no mediante la acumulacién de ahorro previo), la compa-
racién de los efectos sobre el crecimiento econdmico y el bienestar de este trabajo
se circunscribe tinicamente a los sistemas de reparto y de capitalizacion, ya sean
de gestion privada, ptblica o mixta.

Como se discute en las préximas secciones, tanto por razones de tipo teérico
como de tipo empirico, ninguno de estos dos sistemas es superior al otro en todos
los frentes en los que puede evaluarse su eficiencia para alcanzar los dos objetivos
anteriormente mencionados. Por este motivo, la aproximacién mds pragmatica y
ecléctica es considerar los sistemas de reparto y de capitalizacion como soluciones
complementarias entre si, que maximizan el bienestar de los pensionistas y de la
sociedad en general, y no alternativas sustitutivas.
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Cada unos de estos sistemas tiene ventajas y debilidades relativas con res-
pecto al otro. Tanto la existencia de fallos de mercado como la necesidad de redis-
tribuir renta ante los riesgos idiosincraticos a los que se enfrentan los trabajadores
actuales -futuros pensionistas-, recomiendan la intervencién publica en la provi-
sién de pensiones de jubilacién. En un mundo sin imperfecciones en los mercados,
igualdad de oportunidades y agentes homogéneos, el sistema de capitalizacién
es la solucién 6ptima al problema de maximizacién intertemporal del consumo
a lo largo del ciclo vital (Salmuelson, 1958 y 1975). Sin embargo, como el propio
Samuelson o Diamond (2004) sostienen, el mundo real se encuentra lejos de ese
paradigma. La miopia de los agentes, la ausencia de educacién financiera o de los
productos financieros apropiados, la necesidad de regulaciones y de la supervisién
financiera, o el deseo de la sociedad de distribuir renta como forma de responder
a la desigualdad de oportunidades y a la existencia de riesgos idiosincréticos a lo
largo de la carrera laboral justifican la existencia del sistema publico de reparto,
cuyo reto consiste en encontrar el equilibrio apropiado entre las distorsiones po-
tenciales a las que puede dar lugar y los objetivos redistributivos y de cobertura
conjunta de riesgos (risk-pooling).

Una manera bastante ilustrativa de representar este problema de eleccién es
mediante el Gréfico 1. Supongamos que un determinado sistema de reparto (R)
proporcionara el mismo bienestar social que un sistema alternativo de capitaliza-
cién (C), de manera que la sociedad estuviera dispuesta a alcanzar un mayor nivel
de redistribucion de la renta a cambio de un menor nivel de la pensiones media.
Dada esa convexidad de las preferencias sociales, la sociedad alcanzarfa un mayor
nivel de bienestar con un sistema mixto (M) que combinase el sistema de reparto
con el sistema de capitalizacién. Obviamente, el bienestar social serfa aun mayor si
fuera posible aumentar la eficiencia del sistema de reparto (por ejemplo, mediante
reformas paramétricas apropiadas) y del sistema de capitalizacién (por ejemplo,
mediante un aumento de su tasa interna de rentabilidad), de manera que se al-
cancen combinaciones como M’ en las que tanto la redistribucién como la pensién
media aumentan respecto al punto M.

En estas circunstancias resulta recomendable, tal y como demuestra la ex-
periencia de muchos paises desarrollados, combinar diferentes sistemas de pen-
siones en funcién de las preferencias de cada sociedad que, a su vez, pueden ir
cambiando a lo largo del tiempo.

En las secciones siguientes se discuten los términos de este debate sobre la
eleccién de sistemas de pensiones alternativos desde la 6ptica de la maximizacion
del bienestar social. En la segunda seccion se analiza la rentabilidad interna de
los sistemas de reparto y capitalizacién. En la seccién 3 se profundiza en las ven-
tajas relativas de cada uno de ellos en términos de sus efectos sobre el ahorro, la
oferta de trabajo y el crecimiento econémico. El analisis de los efectos sobre la de-
sigualdad en la distribucién de la renta se realiza en la seccién 4. La quinta seccion
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redistribucion

pension media

Griéfico 1: El problema de eleccion social entre sistemas de reparto y sistemas de
capitalizacion.

discute las ventajas potenciales de un sistema mixto en el que el sistema de reparto
se complementa con el de capitalizacién como manera de disponer de mas opcio-
nes con las que hacer frente a los retos demogréficos de las préximas décadas. Por
altimo, en la seccién 6 se ofrecen las principales conclusiones de este trabajo.

2. Larentabilidad interna de los sistemas de reparto y
capitalizacion
Tradicionalmente se suele utilizar la tasa interna de rentabilidad como argumento
a favor de los sistemas de capitalizacién frente a los de reparto. En el caso de un
sistema de capitalizacion, en el que cada individuo acumula su ahorro para la
jubilacién en cuentas de ahorro individuales, la tasa interna de rentabilidad es el
tipo de interés real a largo plazo, r.2
Por su parte, como es bien sabido desde el trabajo seminal de Samuelson

(1958), la tasa interna de rentabilidad de un sistema de reparto en equilibrio es
igual a la tasa de crecimiento de la productividad (¢) més la tasa de crecimiento de

2 Aunque la incidencia de la fiscalidad puede ser muy importante, tanto en el periodo
de acumulacién del ahorro como durante la jubilacion, aqui se obvian sus efectos en la
comparacién entre las rentabilidades del sistema de reparto y de capitalizacion.
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la poblacién (1), que a largo plazo coincide con la tasa de crecimiento del PIB.

Existen razones tedricas para esperar que en situaciones normales, el tipo de
interés exceda la tasa de crecimiento econémico.?

La evidencia de las dltimas décadas indica que, en general, el tipo de interés
real a largo plazo efectivamente excede la tasa de crecimiento del PIB en la mayor
parte de las economias avanzadas. En el Cuadro 1 se observa que, en promedio,
el diferencial entre el tipo de interés a largo plazo (r) y el crecimiento del PIB ha
sido ligeramente inferior a un punto porcentual. Sin embargo, como también pone
de manifiesto el Cuadro 1, éste no ha sido precisamente el caso de Espafia ni de
Irlanda en el periodo analizado si el tipo de interés de largo plazo se aproxima por
el de la deuda ptblica a 10 afios. En principio, este diferencial negativo en Espafia
e Irlanda indicarfa una situacién en la que durante un buen ndmero de afios estas
dos economias no han estado en una situacién de equilibrio, como consecuencia
de una expansion ciclica bastante duradera o de convergencia a una senda maés
elevada de crecimiento a largo plazo. En cualquiera de estas dos situaciones, su
crecimiento habria excedido transitoriamente al tipo de interés, que a su vez estaba
determinado por los mercados financieros internacionales, permitiendo que la tasa
interna del sistema de reparto superase la del sistema de capitalizacion.

En el Graéfico 2 se corrobora la hipétesis de que el diferencial negativo para
Espaiia que muestra el Cuadro 1 se debe fundamentalmente al periodo analizado.
Con una perspectiva mds amplia, este diferencial favorable al sistema de reparto
en Hspafia, aun considerando que sea transitorio, es incluso mayor si en lugar de
calcularlo tomando como referencia el tipo de interés de la deuda ptblica a largo
plazo se computa utilizando la rentabilidad efectiva de los fondos de pensiones.
En el Gréfico 2 se observa el cardcter excepcional del periodo comprendido entre
1997 y 2007: en las dltimas tres décadas el diferencial entre los promedios del tipo
de interés real de la deuda ptblica a 10 afos (5,8 %) y el crecimiento real del PIB
potencial (3,2 %) supuso unos 2,5 puntos porcentuales.

Sin embargo, por razones que se discuten en las secciones siguientes, y en
linea con los argumentos de Sinn (2000), que la tasa interna de rentabilidad sea
superior en el sistema de capitalizacién no justifica que sea necesariamente bene-
ficiosa en términos de bienestar la transicién a una solucién en la que el sistema
de reparto no sea una pieza fundamental del sistema de pensiones.

3 De acuerdo con los modelos crecimiento 6ptimo (véase, por ejemplo, Barro y Sala-i-
Martin, 2004, o Blanchard y Fischer, 1993) en el estado estacionario se verifica la regla de
oro modificada por la que el tipo de interés es igual a la suma de la tasa de descuento
(p) y de crecimiento de la poblacion (1), es decir, r = n + p. En estos modelos el equili-
brio es dindmicamente eficiente y no se acumula capital productivo (k) en exceso cuando
r=f(k) —0=p+ ¢g >n+ g, en donde ¢ es el coeficiente de aversion relativa al riesgo,
£ (k) la productividad marginal del capital y ¢ la tasa de depreciacion.
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Cuadro 1: Diferencial entre el tipo de interés
a largo plazo y el crecimiento del PIB

Alemania 1992-2008 2.2
Irlanda 1991-2008 -3.5
Grecia 1992-2008 0.4
Espana 1995-2008 -1.8
Francia 1991-2008 1.9
Ttalia 1991-2008 2.4
Holanda 1991-2008 0.3
Austria 1991-2008 1.3
Portugal 1991-2008 0.4
Finlandia 1991-2008 2.1
Suecia 1995-2008 0.7
Reino Unido 1991-2008 0.9
Estados Unidos  1991-2008 0.3
Japon 1991-2008 1.7
Canada 1992-2007 1.3
Media 0.7

Fuente: Escolano (2010)

3. Efectos sobre el ahorro, la oferta de trabajo y el cre-
cimiento econémico

Una de las ventajas que suele otorgarse al sistema de capitalizacién frente al de
reparto es que incentiva el ahorro, lo que propicia una mayor acumulacién de ca-
pital: los agentes econémicos tienen el incentivo de ahorrar durante el periodo en
el que estdn activos en el mercado trabajo, para acumular capital con el que finan-
ciar un nivel de consumo similar al de su vida activa una vez que se han jubilado.
Este resultado se conoce como efecto inducido por la jubilacién sobre la tasa agre-
gada de ahorro (véase, por ejemplo, Feldstein, 1974, o Lindbeck y Persson, 2003).
Al efecto directo sobre la tasa de ahorro habria que afiadir otro efecto indirecto:
el aumento del tamafio de los mercados financieros y de su eficiencia mediante el
aprovechamiento de economias de alcance y la diversificaciéon del riesgo.

En una economia cerrada o con movilidad de capital imperfecta (lo que ex-
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Griéfico 2: Crecimiento real del PIB potencial y rentabilidad real de la deuda piiblica a 10
afios, Espafia, 1981-2012

plica la paradoja de Feldstein y Horioka, 1980), la mayor tasa de ahorro nacional
implica a largo plazo una mayor tasa de inversién nacional y, ceteris paribus, un
mayor stock de capital productivo per cépita (el denominado “efecto nivel” en los
modelos de crecimiento exdgeno) e incluso una tasa de crecimiento del capital, de
la productividad y del PIB per cédpita (conocido como “efecto tasa” en los modelos
de crecimiento enddgeno).

En una economia abierta con una elevada movilidad de capital, los agentes
disponen de mayores posibilidades de inversién para su ahorro de previsién para
la jubilacién en activos extranjeros. Esto les permite obtener mayores tasas de ren-
tabilidad o, como minimo, diversificar riesgos, puesto que sus inversiones estdn
menos expuestas a los riesgos domésticos. De igual manera, el mayor ahorro na-
cional reduce la dependencia del ahorro externo en la financiacién de los proyectos
de inversién doméstica.

En ambos casos, la pensién media seria mayor en un sistema de capitali-
zaciéon que en uno de reparto, como se representa en el Gréfico 1. Las ganancias
que pueden obtenerse en forma de una mayor pensién media dependen de en qué
medida el ahorro nacional responda a la mayor o menor generosidad del sistema
de reparto en la financiacién de las pensiones. De hecho, algunos autores consi-
deran que, bajo la hipétesis de Equivalencia Ricardiana, las generaciones actuales
podrian compensar totalmente las cotizaciones sociales que tienen que hacer fren-
te las generaciones futuras para atender el pago de las pensiones en un sistema
de reparto. En esta situacién extrema, el ahorro privado en un sistema de reparto
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Griéfico 3: Tasa bruta de reemplazo del sistema piiblico de pensiones y contribucion a
sistemas privados de pensién en porcentaje del PIB, OCDE, 2012.

(que pasarfa a las generaciones futuras en forma de herencias) serfa equivalente
al de un sistema de capitalizacion. Sin embargo, la evidencia empirica indica que,
en general, la hipétesis de Equivalencia Ricardiana opera solo parcialmente, por
lo que es dificil esperar que la tasa de ahorro no se vea afectada por el sistema de
financiacién elegido para financiar las pensiones.*

En este sentido, la evidencia que se presenta en el Grafico 3 resulta muy
ilustrativa. Este grafico muestra en qué medida aumentan las contribuciones a sis-
temas de capitalizacién (ahorro privado) en porcentaje del PIB cuando disminuye
la tasa de reemplazo del sistema ptblico de reparto, utilizando informacién para
los paises de la OCDE en 2012. Cuando la tasa de reemplazo alcanza niveles maxi-
mos, como en Espafia y Austria, el ahorro privado de prevision se sittia alrededor
del 2 por ciento del PIB. Por el contrario, cuando la tasa de reemplazo del sistema
de reparto tiende a cero, el ahorro privado de prevision se sittia alrededor del 12
por ciento del PIB.

Por otro lado, los sistemas de reparto requieren la presencia de contribucio-
nes sobre las rentas del trabajo de los trabajadores activos, con las que financiar
las pensiones de los trabajadores jubilados. El analisis teérico y empirico sobre los
efectos negativos y distorsionadores de la mayor fiscalidad de las rentas del traba-
jo sobre la oferta de trabajo (tanto en su margen intensivo, horas, como extensivo,

4 Véase, por ejemplo, Doménech, Taguas y Varela (2000), o Ricciuti (2003).
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tasa de empleo) es muy abundante.’

Por lo que respecta al margen intensivo (horas trabajadas por adulto), Pres-
cott (2004) ha argumentado que las diferencias en la presién fiscal pueden explicar
las diferencias en la evolucién de las horas trabajadas por adulto entre EE.UU. y
varios paises europeos. De igual manera, Rogerson (2006 y 2008) ha mostrado que
la fiscalidad, junto con la tecnologfa, pueden dar cuenta de la evolucién de las ho-
ras trabajadas por adultos en EE.UU. y en varios paises de Europa continental. Por
su parte, Ohanian, Raffo y Rogerson (2008) presentan evidencia en la que cambios
en los impuestos sobre las rentas del trabajo explican una parte importante de las
diferencias tendenciales en las horas trabajadas en una muestra de 21 paises de la
OCDE desde 1956 hasta 2004, atin teniendo en cuenta otras variables explicativas,
como la duracién de las prestaciones por desempleo o la proteccién del empleo.
No obstante, Pissarides (2007) y Rogerson (2007) han sefialado que los efectos de
los impuestos sobre el empleo son sensibles a la especificacion del modelo, lo que
puede ser apropiado para algunos paises (EE.UU. y Europa continental), pero no
para otros (paises escandinavos).

Los efectos de los impuestos sobre la tasa de empleo (margen extensivo) o
las tasas de desempleo han recibido incluso mads atencién que las horas trabajadas
por empleado. Como discuten Doménech y Garcia (2008), la evidencia empirica
ofrece un amplio rango de resultados, que fundamentalmente dependen de si los
trabajadores internalizan o no los bienes y servicios ptiblicos que reciben a cambio
de los impuestos -lo que aplica especialmente al hecho de si consideran las contri-
buciones sociales como un salario diferido (Disney, 2004).° De hecho, los efectos
negativos sobre el empleo y el crecimiento son los més reducidos o incluso pue-
den revertirse cuando el sistema de reparto incluye un estrecho vinculo entre las
cotizaciones sociales pagadas y las pensiones futuras como, por ejemplo, a través
de las cuentas nocionales (Lindbeck y Persson, 2003, o Buyse, Heylen y Van de
Kerckhove, 2013).

No obstante, la estructura impositiva con la que se financia el sistema de
reparto también puede tener efectos sobre variables agregadas como el empleo,
el PIB o el déficit por cuenta corriente, al menos a corto y medio plazo. Algunos
paises como Dinamarca han optado por financiar las pensiones ptiblicas mayo-
ritariamente a través de otros impuestos en lugar de hacerlo con contribuciones
sociales. Como muestran, Boscd, Doménech y Ferri (2013), la ratio de cotizaciones
sociales sobre los tipos impositivos implicitos sobre el consumo generan un sesgo

5 Véase, por ejemplo, la revision de la literatura realizada por Causa (2008), Nickell (2006)
0 Boscd, Doménech y Ferri (2009).

6 Melguizo y Gonzélez-Pédramo (2012) aplican la técnica de meta-regresién para examinar
la evidencia de 52 trabajos respecto a los efectos en los salarios de los impuestos sobre las
rentas del trabajo y las contribuciones de la seguridad social.
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hacia el déficit por cuenta corriente, y afectan negativamente a corto y medio plazo
al PIB, al empleo y a la acumulacion de capital.

4. Desigualdad

Una de la ventajas relativas que con més frecuencia se destaca del sistema de re-
parto es su capacidad para facilitar una distribucién mas equitativa de la renta,
evitar situaciones de pobreza relativa y reducir el riesgo de exclusién social.” To-
dos los sistemas publicos de pensiones incluyen un primer pilar de reparto y se
caracterizan por mostrar algin tipo de progresividad en las pensiones otorgadas y
en las cotizaciones que las financian, lo que puede tener costes en términos de cre-
cimiento (véase Le Garrec, 2012). Puesto que las pensiones son la principal fuente
de renta de las personas mayores de 65 anos, esta progresividad del sistema de
reparto facilita una mayor equidad en al distribucién de la renta frente al sistema
de capitalizacién. En la medida en que las pensiones del sistema de capitalizacién
son proporcionales al ahorro realizado mientras el trabajador estd potencialmente
activo en el mercado de trabajo, este sistema tiende a perpetuar la distribucién de
la renta existente antes de alcanzar la edad de jubilacién. De hecho, el ahorro de
prevision para la vejez en un sistema de capitalizacién esta sujeto a shocks idio-
sincraticos a lo largo de la carrera profesional de los trabajadores. Estos shocks
afectan a su nivel de renta y, por ende, a su nivel de ahorro. El sistema de capi-
talizacién también se ve expuesto a shocks en la tasa interna de rentabilidad, de
manera que personas que hayan ahorrado lo mismo durante su carrera laboral pe-
ro en vehiculos diferentes pueden terminar obteniendo niveles de renta en la vejez
muy distintos.

Por estas razones suele argumentarse que el sistema de reparto es una bue-
na solucién al riesgo de decisiones individuales incorrectas con las que afrontar
el seguro para la vejez y a la falta de una verdadera igualdad de oportunidades
durante la vida laboral activa (Diamond, 2004).

La OCDE construye un indice de progresividad (IP) del pilar obligatorio
(puiblico o privado) de los sistemas de pensiones de sus paises miembros, a partir
de la propuesta de Musgrave y Thin (1948). En concreto este indice se define como:

Gini®

IP =100 — 100
GiniWV

en donde Gini” y Gini" son los indices de Gini de las pensiones financiadas por el

7 El andlisis de los efectos de la desigualdad sobre el crecimiento econémico y, por exten-
sién, sobre las pensiones futuras excede los objetivos de esta seccién. El lector interesado
sobre los efectos de la desigualdad en el crecimiento puede consultar las excelentes pano-
ramicas de Aghion, Caroli y Garcia-Penalosa (1999) y Bénabou (2005).
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Griéfico 4: Indice de Gini de la renta y de las pensiones obligatorias, OCDE (2011).

pilar obligatorio y la renta nacional. Cuando el indice de progresividad es igual a
cero, el pilar obligatorio da lugar a una distribucién de sus pensiones que replica la
distribuci6n de la renta a nivel agregado, es decir, Gini” = Gini"V. Por el contrario,
si las pensiones fuesen todas iguales entre si, entonces Gini’ = 0, de manera que
el indice de progresividad serfa igual a 100.

En el Gréfico 4 se presentan los dos indice de Gini que entran en el célculo
del indice de progresividad del sistema obligatorio de pensiones para los paises
de la OCDE en 2011. Cabe destacar, en primer lugar, que en todos los paises la de-
sigualdad de las pensiones obligatorias es menor que la de la renta. Solo en Suecia
son practicamente iguales, aunque en este pais la desigualdad de la renta es muy
reducida. En segundo lugar, las diferencias entre paises en la desigualdad de la
renta son menores que en las pensiones. Esto se debe sobre todo al hecho de que
en algunos paises existe una distribucién muy uniforme e equitativa de las pensio-
nes. Los casos extremos son los de Irlanda y Nueva Zelanda, donde las pensiones
obligatorias son iguales para todos los pensionistas, de manera que su indice de
Gini de pensiones es igual a cero. En tercer lugar, paises con un peso y genero-
sidad muy diferente en sus sistemas de pensiones obligatorios presenten indices
de Gini de pensiones muy similares. Por ejemplo, Austria y Espafa tienen tasas
de reemplazo mucho més elevadas que Alemania y EE.UU., pero muestran una
distribucién de las pensiones con una equidad similar. Lo mismo puede decirse
sobre el hecho de que la presencia de una parte contributiva obligatoria tampoco
se encuentre correlacionada con la equidad en la distribucion de pensiones. Por
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ejemplo, Dinamarca tiene un peso de la parte de capitalizacién obligatoria ligera-
mente superior a Suecia, donde pesa mas la parte ptublica de reparto, y consigue,
sin embargo, una mayor equidad en al distribucién de pensiones.

En resumen, aunque existen argumentos tedricos para esperar que los sis-
temas de reparto alcancen una distribucién de rentas més equitativa entre la po-
blacién en edad de jubilacion que los sistemas de capitalizacién, en la practica la
equidad parece depender mads de las caracteristicas intrinsecas con las que cada
sistema ha sido disefiados y con la eficiencia con la que realmente funcionan para
conseguir sus objetivos.

5. Las ventajas de un sistema mixto

En las secciones anteriores se han analizado las virtudes y debilidades relativas
de los sistemas de reparto y de capitalizaciéon. La evidencia resulta bastante con-
cluyente en el sentido de que no existen claros argumentos para decantarse por
ninguna solucién extrema en el disefio del sistema de seguridad social. Mdas bien
al contrario, existen razones tedricas y empiricas con las que sostener que:

= el sistema de reparto no es necesariamente un mecanismo de seguro inefi-
ciente sino un juego de suma cero entre distintas generaciones (Sinn, 2000),

= el disefio del sistema de pensiones debe buscar un equilibrio adecuado entre
la equidad y la existencia de mecanismos que sirvan para proporcionar un
seguro a aquellos individuos que no han sido suficientemente previsores o
no han contado con las oportunidades apropiadas para acumular el ahorro
necesario con el que afrontar su jubilacién, por un lado, y el coste econé-
mico y social de las distorsiones y/o desincentivos que pueden generar los
sistema de reparto, por otro (Feldstein, 1985), y

= mejorar la eficiencia de los sistemas mixtos, que actualmente combinan con
bastante éxito el sistema de reparto y de capitalizacién, es una mejor estra-
tegia que optar por reformas radicales sacrifican un sistema en beneficio de
otro (Diamond, 2004, Diamond y Orszag, 2005, Barr y Diamond, 2008).

En el caso concreto del sistema de pensiones en Espafia esta mejora en su efi-
ciencia pasa por asegurar la sostenibilidad del pilar de reparto y por complemen-
tarlo con el pilar de capitalizacién para ir amortiguando la previsible disminucién
de la tasa de reemplazo que se producird en las préximas décadas. Como se aler-
taba en el Informe del Comité de Expertos sobre el Factor de Sostenibilidad (2013),
las proyecciones demogréficas actuales apuntan a que la ratio de pensionistas, P,
sobre cotizantes, C, aumentard de forma considerable en los préximos afios, co-
mo consecuencia de que la generacién del baby boom no se vera reemplazada en
el mercado de trabajo por cohortes de poblacién tan numerosas, a no ser que se
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lleven a cabo reformas estructurales capaces de generar tasas de crecimiento sufi-
cientemente elevadas como para aumentar significativamente la tasa de empleo y
atraer capital humano extranjero.

Puesto que a largo plazo el sistema de reparto tiene que estar en equilibrio,
los gastos en pensiones de este pilar (la pensién media, pm, por el ntiimero de
pensionistas, P) deben ser iguales a los ingresos:

pm Py = tibmCy + Ol (1)

en donde f es el tipo impositivo de cotizacion, bm la base media de cotizacién, C el
numero de cotizantes y OI otros ingresos del sistema diferentes a las cotizaciones
sociales. Reordenado las variables en la expresion anterior, resulta facil ver que la
tasa de reemplazo, definida como la pensién media sobre el salario medio (wm),
depende la ratio de cotizantes sobre pensionistas:

pr_ G <tt.3t+ ol ) @

wnty o Pt wtht

en donde B = wm/pm.

La expresion anterior centra con mucha claridad el debate sobre las eleccio-
nes que la sociedad espafiola debe realizar para maximizar el bienestar social. En
primer lugar, cudl es la tasa 6ptima de reemplazo de su pilar publico de reparto.
En este sentido la experiencia internacional es muy variada, lo que ilustra que las
preferencias sociales también lo son. Algunos paises europeos optan por una tasa
de bruta de reemplazo muy elevada (el 76,6 % en Austria), mientras que en otros
se encuentra por debajo de la mitad (alrededor del 29 % en Holanda y Dinamarca,
pasando por 49,1% de Francia, el 42% de Alemania o el 35,8 % de Suecia).®

La segunda eleccion tiene que ver con la distribucién de ingresos entre co-
tizaciones (t/B) y otras fuentes de financiacién del sistema de reparto (OI). Al-
gunos paises financian todas las pensiones contributivas con cotizaciones sociales
(por ejemplo, Espafia) mientras otros lo hacen con otros impuestos (por ejemplo,
Dinamarca).

8 Estas tasas de reemplazo se refieren al trabajador en la mediana, para carreras laborales
completas y que se retiran a la edad legal de jubilacién. Para una definicién precisa de la
tasa bruta de reemplazo véase OCDE (2011), http://dx.doi.org/10.1787/pension_
glance-2011-15-en. Aunque a largo plazo debe haber una correspondencia entre am-
bas variables, la ratio de la pensién media sobre el salario medio no es necesariamente
equivalente a la tasa de reemplazo que define la OCDE y que se utiliza en el Grafico 4. Pai-
ses con la misma generosidad de su sistema de reparto y con la misma tasa de reemplazo,
pueden mostrar ratios de pensiéon media sobre salario medio distintas, como consecuencia
de ineficiencias en el mercado de trabajo que dan lugar, por ejemplo, a carreras incompletas
o jubilaciones anticipadas, con efectos importantes en la distribucién de la renta.
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Por tltimo, y ligado a lo anterior, estaria la eleccién del nivel del tipo medio
de cotizacién social (t) y sobre la proporcion de los salarios que constituye la base
de cotizacion (B).

Como hemos visto en las secciones anteriores, existen diferencias muy im-
portantes entre los paises desarrollados en su eleccién respecto a la combinacién
de las tasas de reemplazo y contribuciones al sistema de capitalizacién (Grafico 3),
sin que esto necesariamente afecte a la redistribucién de la renta (Gréfico 4). Todas
estas elecciones afectan a la proporcién que representa el gasto ptiblico en pensio-
nes en porcentaje del PIB, tal y como ensefia el Grafico 5. Este grafico muestra que
existe una estrecha correlacion entre el gasto en pensiones sobre el PIB (Gp/PIB)
y la tasa de dependencia, definida como la poblacién mayor de 65 afos sobre la
poblacién en edad de trabajar. No obstante, también se observa que existen dife-
rencias importantes entre paises que reflejan no sélo preferencias sociales distintas
(sobre la tasa de reemplazo de las pensiones y como se financia entre los sistema
de reparto y de capitalizacion), sino también de eficiencia de su mercado de trabajo
(fundamentalmente la tasa de empleo). No en vano, el gasto ptblico en pensiones
(el producto de la pension ptblica media por el ntimero de pensionistas) sobre el
PIB puede descomponerse entre las variables siguientes:

pmiPr Py LT LPT% Cwom, pm,

= 3
PIB, _ [®T[5® C, PIB, wm, ®)

El primer término del lado derecho es el nimero de pensiones sobre la poblacién
mayor de 65 afios. El segundo es la tasa de dependencia, definida como la pobla-
cién mayor de 65 afios sobre la poblacién en edad de trabajar. El tercer término (la
poblacién en edad de trabajar sobre el nimero de cotizantes) es la inversa de la
tasa de empleo. El cuarto es el porcentaje que representan los salarios sobre el PIB.
El dltimo término es la tasa de reemplazo definida como la pensién media sobre
el salario medio.’

En la expresion anterior resulta facil de ver que, dada una tasa de dependen-
cia, el gasto publico en pensiones disminuye cuando lo hace la tasa de reemplazo
(por ejemplo, cuando en el Gréfico 3 se opta por un peso mayor de los sistemas
de capitalizacién) y cuando aumenta la tasa de empleo (por ejemplo, como con-
secuencia de una disminucién de la tasa de desempleo). También resulta evidente

9 Alargo plazo, la tasa de empleo (definida como el producto de la tasa de actividad por
uno menos la tasa de desempleo), el nimero de pensionistas y la tasa de reemplazo es-
tan relacionadas entre si, aunque su correlacién no es perfecta. Por ejemplo, las pensiones
contributivas de viudedad permiten extender los beneficios del sistema de pensiones a per-
sonas que no necesariamente han sido activas en su edad de trabajar. De la misma manera,
la generosidad de un sistema de reparto muy progresivo puede permitir que la tasa de
reemplazo esté muy poco correlacionada con la tasa de desempleo.
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que la mayor productividad del trabajo (mayores salarios) amortigua los efectos
del envejecimiento sobre el gasto en pensiones en porcentaje del PIB, siempre que
se reduzca la tasa de reemplazo.

En el Gréfico 5 se observa que el gasto en pensiones ptblicas en Espaiia so-
bre el PIB se corresponde con el patrén de la OCDE y de la UE27, dada su tasa de
dependencia. También se observa que algunos paises con una tasa de dependen-
cia similar tienen un gasto en pensiones mayor (por ejemplo, Francia y Austria),
mientras que otros, con una dependencia mayor, realizan un gasto publico en pen-
siones similar o incluso inferior (Alemania y Suecia).

Para una muestra de 19 paises europeos de los que se dispone de informa-
cién es posible realizar la descomposicién completa que ofrece la ecuacion (3). En
la dltima fila del Cuadro 2 se observa que la tasa de dependencia (L% /L15-64)
es la componente que guarda una mayor correlaciéon con el gasto ptblico en
pensiones como porcentaje del PIB, seguida por la inversa de la tasa de empleo
(L'5=6*/C) y por la pensién media sobre el salario medio (pm/wmn). Como pue-
de observarse, Espafia tiene una tasa de dependencia y de empleo menor que la
media europea, mientras que la ratio de la pensién media sobre salario medio se
encuentra por encima de la media, superando a paises como Alemania o Suecia.

¢(Es inevitable que aumente el gasto ptublico en pensiones como porcentaje
del PIB a medida que lo haga la tasa de dependencia? La respuesta es obviamente
no dada la evidencia que se presenta en el Cuadro 2, puesto que otros compo-
nentes del gasto ptublico en pensiones pueden compensar el aumento de la tasa
de dependencia. Y tampoco debe fijarse ex-ante un objetivo sobre cual debe ser el
porcentaje que debe suponer el gasto pablico en pensiones sobre el PIB. La prime-
ra razon es que el gasto puiblico en pensiones sobre el PIB es una variable que debe
ser el resultado de la estructura demografica, de la eficiencia con la que funciona
la economia y de las elecciones sociales que se hagan las variables que determinan
el gasto y no al revés. De lo contrario no hay ninguna garantia de que se maximi-
ce el bienestar social. Teniendo claro lo anterior, la segunda razén es que existen
multiples combinaciones de estos componentes que pueden permitir que el gasto
en pensiones se mantenga constante a pesar del aumento de la tasa de dependen-
cia. La mds obvia es el aumento de la tasa de empleo. En el Gréfico 6 se muestra
muy claramente que Espafia es uno de los paises de la OCDE en los que la tasa
de empleo es mds baja, de manera que podrian compensarse aumentos de unos
diez puntos en la tasa de dependencia (del 25 % actual al 35 %) con aumentos de la
tasa de empleo sin que se produzcan aumentos en el porcentaje que representa el
gasto en pensiones sobre el PIB. El Grafico 6 también muestra que el mayor gasto
en pensiones de Italia se debe a que tiene una tasa de dependencia mds elevada
que Espafia y una tasa de empleo similar. Por el contario, Alemania tiene incluso
una tasa de dependencia mayor que Italia, que se ve compensada parcialmente
por la mayor tasa de empleo. La segunda opcién es complementar tasas de reem-
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Cuadro 2: Descomposicién del gasto en pensiones sobre PIB

Unién Europea, 2010
£ b Lot LD Cum pm
PIB [+ 5 C PIB wm
Alemania 10.79 119.60 31.81 176.76 67.81  23.65
Austria 1411 14990 26.11 17036 6748 31.36
Bélgica 11.03 17530 26.00 202.53 68.52 17.43
Dinamarca 10.08 137.80 25.34 169.20 64.58  26.42
Eslovaquia 798 192.60 1720 197.04 5250 23.28
Eslovenia 11.20 169.30 23.87 187.97 7474 19.72
Espafia 10.11 110.60 2494 21505 63.70 26.77
Finlandia 12.04 14270 26.08 181.00 67.29  26.56
Francia 14.56 149.00 26.02 19493 68.64 28.06
Grecia 13.56 168.80 28.71 22844 65.94 18.58
Holanda 6.85 13590 23.04 16155 68.79 19.68
Hungria 1195 17550 24.28 220.02 59.97 21.25
Irlanda 753 16290 16.71 19455 60.87 23.34
Italia 1530 128.10 30.41 225.61 68.59  25.38
Luxemburgo 9.15 220.30 20.41 18257 56.31 19.80
Polonia 11.80 183.00 18.85 199.20 54.62 31.44
Portugal 1254 13750 27.79 186.74 66.62  26.38
Reino Unido  7.67 12230 24.08 174.06 69.57 21.50
Suecia 9.60 136.40 28.08 170.29 65.08 22.62
UEM 1211 130.60 27.64 192.07 64.03 24.85
UE 10.75 13740 26.08 189.13 67.15 24.56
Correlacion 1.00 -0.08 0.72 057 041 0.22

Fuente: C/PIB, P/L95+, 165+ /[ 15=64 y 1564 /C Comisién Europea (2012),
Cwm/PIB OCDE (2013) y pm/wm se obtiene despejando esta variable en
funcién de las restantes, para asegurar que se cumple la ecuacién (3). Las
medias para las UEM y UE son ponderadas

Nota: la dltima fila muestra la correlaciéon de cada columna con el gasto en
pensiones como porcentaje del PIB, excluyendo las medias ponderadas para

la UEM y UE.
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plazo més bajas en el sistema de reparto con rentas provenientes del sistema de
capitalizacién. Esta soluciéon también ayuda a explicar por qué paises como Sue-
cia y Alemania tienen un gasto en pensiones similar al de Espafia con tasas de
dependencia mayores.

6. Conclusiones

En este trabajo se han analizado los efectos de los sistemas de pensiones de reparto
y capitalizacién sobre el bienestar social. En concreto, el debate sobre la eleccion
entre sistemas de pensiones alternativos se ha centrado en la comparacion de su
rentabilidad interna, los efectos sobre el ahorro, la oferta de trabajo, el crecimien-
to econémico y la desigualdad, y las ventajas potenciales de los sistemas mixtos
en los que el sistema de reparto se complementa con el de capitalizacién como
estrategia para disponer de més opciones con las que hacer frente a los retos de-
mograficos de las proximas décadas.

La ventajas relativas de cada sistema se han examinado atendiendo a su ca-
pacidad para satisfacer dos objetivos basicos. Primero, suavizar los perfiles tempo-
rales de consumo de los pensionistas, garantizando niveles de bienestar similares
a los que tenfan mientras eran trabajadores activos a través de pensiones lo mas
elevadas posible. Segundo, evitar situaciones de pobreza y exclusion social en-
tre las personas que han abandonado el mercado de trabajo por razones de edad,
promoviendo la redistribucién de renta entre generaciones y dentro de ellas. Las
principales conclusiones de este andlisis son las siguientes:

= Aunque la tasa interna de rentabilidad sea superior en el sistema de capi-
talizacién, hay argumentos suficientes para que el sistema de reparto siga
siendo una pieza fundamental del sistema de pensiones. El sistema de re-
parto no es necesariamente un mecanismo ineficiente de seguro, sino un
mecanismo de redistribucién de rentas entre individuos de la misma y dis-
tintas generaciones, que el sistema de capitalizacién por si solo no puede
satisfacer.

= El disefio del sistema de pensiones debe buscar un equilibrio eficiente entre
el coste econémico y social de las distorsiones, por un lado, y la equidad
y la existencia de mecanismos de seguro ante los riesgos idiosincréticos a
los que se enfrentan los individuos, por otro. La reduccién de mdltiples in-
eficiencias y distorsiones puede dar lugar a simultdneamente a pensiones
medias més elevadas en un sistema de reparto, a una mejora de la equidad
y a un aumento del bienestar social.

= Elsistema de capitalizacién genera efectos positivos sobre la tasa de ahorro,
la acumulacién de capital, la productividad y la oferta de trabajo, al tiempo
que evita distorsiones generadas por los impuestos. Estos efectos deben ser
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tenidos en cuenta a la hora de mejorar el sistema de reparto con sistemas
complementarios, en los que se aumente el vinculo entre las contribuciones
satisfechas y las pensiones futuras.

= Aunque existen argumentos teéricos para esperar que los sistemas de re-
parto alcancen una distribucién de rentas mas equitativa entre la poblacién
en edad de jubilacién que los sistemas de capitalizacién, en la practica la
equidad parece depender més de las caracteristicas intrinsecas con las que
han sido disefiados cada sistema y con la eficiencia con la que realmente
funcionan para conseguir sus objetivos, lo que a su vez es muy sensible a la
eficiencia del mercado de trabajo.

= Existen diferencias muy importantes entre los paises desarrollados en sus
preferencias sociales respecto a la combinacién de las tasas de reemplazo y
contribuciones al sistema de capitalizacién.

= El gasto en pensiones publicas sobre el PIB es el resultado de las condiciones
demograficas, de la eficiencia con la que funciona el mercado de trabajo y de
las preferencias sociales sobre las tasas de reemplazo del sistema de reparto
y la importancia relativa otorgada a los sistemas de capitalizacién. No hay
ninguna garantia de que se maximice el bienestar social imponiendo un ob-
jetivo de mayor gasto en pensiones sobre PIB independientemente de esas
preferencias.

Teniendo en cuenta las conclusiones anteriores, para maximizar el bienestar social
resulta recomendable, tal y como demuestra la experiencia de muchos paises desa-
rrollados, primero garantizar la sostenibilidad y mejorar la eficiencia del sistema
de reparto, que debe ser una pilar fundamental del sistema de pensiones y del
Estado de bienestar; y, segundo, combinar diferentes alternativas de financiacién
de las pensiones, en funcién de las preferencias sociales, que a su vez pueden ir
cambiando a lo largo del tiempo.
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