La reciente reforma
del sistema espafiol de pensiones

Felipe Serrano Pérez
Catedratico de Economia Aplicada.
Universidad del Pais Vasco

En este trabajo se detallan las principales medidas reformadoras
contempladas en la reciente Ley sobre Actualizacién, Adecuacién y
Modernizacién del Sistema de Seguridad Social. También se realiza
una valoracién de estas medidas en funcién de su objetivo final,
esto es, garantizar el equilibrio financiero futuro del sistema. En la
parte final se desarrollan algunas ideas sobre los cambios que se-
rian necesarios para compensar los costes de bienestar que inducira
esta reforma en las futuras cohortes de poblacién jubilada.

1. LOS TERMINOS DE LA REFORMA

El pasado mes de julio el Parlamento aprobaba la Ley sobre Ac-
tualizacién, Adecuacion y Modernizacién del Sistema de Seguridad
Social. El proyecto de reforma remitido por el gobierno al Parlamen-
to llegaba con el aval de todos los agentes sociales (CC.OO, UGT y
CEOE), algo que no habia sucedido en las anteriores reformas.

Las principales medidas reformadoras contempladas en la Ley
son las siguientes:

1. La edad legal de jubilacién se eleva gradualmente de los 65 a
los 67, a razén de un mes por ano entre 2013 y 2018, y dos meses
entre 2019 y 2027. No obstante, la jubilacién a los 65 afios seguird
siendo posible (con el 100% de la base reguladora) para aquellos
trabajadores que acrediten un periodo de cotizacién de 38 afos y
medio.
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2. La jubilacién anticipada por voluntad del interesado pasa de
los 61 a los 63 anos de forma inmediata, y se mantiene en los 61
cuando se produzca un cese en la actividad laboral no imputable al
trabajador. Para acceder a esta jubilacion anticipada serd necesario
haber cotizado 33 afos y que la pensién resultante supere la pensién
minima. Como norma general, a cada ano de jubilacién anticipada
respecto a la edad legal se le aplicard un coeficiente reductor del
7,5% anual (6,5% para los trabajadores con mas 38,5 anos cotizados).

3. El periodo de computo para el calculo de la base reguladora

se ampliara desde los 15 hasta los 25 afios a un ritmo uniforme en-
tre 2013 y 2022.

4. El periodo de cotizaciéon necesario para obtener el 100% de la
base reguladora se ira elevando en escalones de seis meses en los
anos 2013, 2020, 2023 y 2027 (de 35 a 37 anos), ajustandose tam-
bién al mismo tiempo la escala que liga los anos cotizados con la
cuantia de la pension.

5. Se aumentan los incentivos para la prolongaciéon de la vida
laboral por encima de la edad legal de jubilacién (2, 2,75 y 4% por
afo), aunque estos incentivos no seran de aplicacién una vez alcan-
zada la base méaxima de cotizacion.

6. Se incluye un factor de sostenibilidad ligado a la evolucion de la
esperanza de vida que, tras la evaluacion quinquenal del sistema a
partir de 2027, permite las correcciones paramétricas que puedan
ser necesarias para garantizar la sostenibilidad del mismo.

El resultado conjunto de todas estas medidas (a las que se alu-
den de manera genérica como reformas paramétricas) serd una
desaceleracion en la tasa de crecimiento futura del gasto en pen-
siones, lo que ayudard a mantener el equilibrio financiero del
sistema en las proximas décadas. Ahora bien, otro de los efectos
sera una disminucién relativa de las cuantias futuras de las pen-
siones', asi como un alargamiento de la vida laboral y, por tanto,

! Una disminucién relativa en la cuantia de las futuras pensiones no es lo mismo
que una reduccién en las pensiones. Los futuros pensionistas cobrardn en términos
absolutos pensiones mas altas que las actuales, ya que cabe esperar que los salarios
en el futuro aumenten. Ahora bien, estas pensiones seran inferiores a las que obten-
drian si en el momento de jubilarse se les hubiese aplicado la normativa actual. En
otras palabras, la tasa de sustitucion, esto es, el cociente entre la cuantia de la pen-
si6n y el salario del tltimo ano, se situara por debajo del 83% en que esta fijado ac-
tualmente para las nuevas altas. Es dificil disponer en estos momentos de una esti-
macién aproximada de lo que puede ser la futura tasa de sustitucion una vez que la
reforma se haya completado, pero no serfa muy aventurado situar esta tasa en un
entorno del 70%.
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un menor disfrute de ocio en el futuro. En definitiva, un empeo-
ramiento relativo del bienestar de las futuras cohortes de pobla-
cion jubilada®.

2. ;ERA NECESARIA LA REFORMA?

Digamos sin mas dilacién que la respuesta a esta pregunta es
afirmativa, aunque ni el momento, ni la manera de explicarla han
sido las mas adecuadas. La reforma se ha presentado como si se
tratase de un antidoto para calmar a unos mercados financieros
que exigian acciones contundentes para contener el déficit puablico
y seguir asi proporciondndonos recursos para financiar nuestro
desequilibrio fiscal. De esta manera nuestra clase politica (y tam-
bién los agentes sociales) han tratado de eludir sus responsabilida-
des, senialando a un ente abstracto (los mercados de capitales) como
instigador de unas medidas que suscitan un fuerte rechazo social.

Nuestro sistema de Seguridad Social no es responsable del déficit
publico que se ha generado durante la crisis, ni tampoco lo hubiese
sido en el medio plazo. En otras palabras, se disponia de tiempo
suficiente para haber abordado una reforma con un método dife-
rente. La eleccion del método de reforma no es un asunto menor.
Todas las reformas, pero especialmente las que afectan a partidas
de gasto social tan sensibles como las pensiones, precisan de una
labor pedagégica para informar a la ciudadania sobre el origen de
los problemas que se tratan de resolver. Solamente procediendo
de esta forma se contribuye a no incentivar el rechazo social (cuan-
do menos de la necesidad de abordar reformas) y, sobre todo, se
transmite la informacién que la poblacién necesita para planificar
(st lo considerase pertinente) sus decisiones de ahorro futuro.

La necesidad de la reforma nace del proceso de envejecimiento de
la poblacién®. Este proceso induce un crecimiento en el gasto futuro
en pensiones por una doble via. En primer lugar, aumenta el nimero
absoluto de personas que serdn perceptoras de una pensioén. En se-

2 En PEINADO y SERRANO (2010) se estiman los efectos de esta pérdida de bienes-
tar para los futuros pensionistas del Régimen Especial de la Seguridad Social.

* El efecto del envejecimiento sobre el gasto en pensiones puede apreciarse a tra-
vés de la tasa de dependencia de la poblacién mayor de 65 afos sobre la poblacion
comprendida en edad de trabajar. Pues bien, la tasa de dependencia actual en Espa-
na es del 26,6%. Para el conjunto de los paises de la UE esta tasa es algo superior, del
28,4%. Las proyecciones demograficas disponibles en estos momentos elevan esta ta-
sa en el ano 2050, en Espana, hasta el 56,9%. Para el conjunto de los paises de la
Unién Europea la tasa aumentaria hasta el 50,16% (EUROSTAT, 2008).
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gundo lugar, y debido al aumento de la esperanza de vida, aumenta
el nimero medio de anos (sobre los valores actuales) durante los que
los futuros jubilados seran beneficiarios de esta prestacion. Por otra
parte, el proceso de envejecimiento ralentiza la tasa de crecimiento
futura de la oferta de mano de obra®. El resultado combinado de estos
efectos del envejecimiento, por tanto, se refleja en que los ingresos
que se obtendran a través de las cotizaciones sociales creceran a un
ritmo inferior a la tasa de crecimiento del gasto en pensiones, indu-
ciendo asi un desequilibrio financiero del sistema de pensiones®.

El reto que plantea el envejecimiento de la poblacién al sistema
de pensiones no determina, sin embargo, la naturaleza de las refor-
mas. La variable demogréfica solamente informa, bajo el supuesto
de legislaciéon constante y, por supuesto, bajo determinados su-
puestos sobre el comportamiento futuro de esta variable y de las
variables que determinan el crecimiento de los ingresos del siste-
ma, lo que puede ocurrir en el equilibrio financiero del sistema.
Las medidas de reforma que se precisan para garantizar dicho
equilibrio nacen, en parte, de consideraciones normativas sobre los
métodos que se consideran mas adecuados para restablecer dicho
equilibrio y, en parte también, de consideraciones positivas sobre lo
que se puede y no se puede hacer.

3. INMIGRACION, AHORRO PRIVADO Y PENSIONES

Antes de adentrarnos en explicar las razones por las que se ha
optado por las medidas reformadoras sefaladas conviene dejar

* La ralentizacién en la tasa de crecimiento de la oferta de mano de obra, y supo-
niendo que los incrementos futuros de la productividad no son capaces de compen-
sar los efectos de esta ralentizacién, es lo mismo que decir que las tasas de crecimien-
to econémico futuro no son suficientes para mantener constante el ratio gasto en
pensiones/PIB. Si la hipétesis sobre el comportamiento futuro de la productividad
se relaja entonces el futuro del sistema de pensiones no necesariamente tendria que
ser un problema.

® La cuantia de este desequilibrio, asi como el momento en el que comenzari a
observarse, depende de las hipétesis con las que se construyen los modelos de simu-
lacién. No obstante, cabe afirmar que en estos momentos existe un amplio acuerdo
en que la fecha frontera, esto es, el momento en que el sistema entraria en desequili-
brio, podria encontrarse hacia finales de la préxima década. Por lo que se refiere a la
intensidad, las proyecciones (antes de la crisis) apuntaban a un incremento del gasto
en pensiones de 6,6 puntos del PIB, pasando del 8,9% que tenia en el ano 2010 al
15,5% en el afio 2050. Si tenemos en cuenta que los ingresos por cotizaciones a la
Seguridad Social, en la tltima década, han representado, de media, un 9,8% del PIB
y suponiendo que este ratio se mantuviese en el tiempo, el desequilibrio ascenderia a
casi 6 puntos porcentuales del PIB.
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apuntado que no existen soluciones «sin costes», ya sean éstos en
forma de menores niveles de bienestar de las futuras cohortes de
poblacién jubilada y/o en forma de un aumento de la presién fiscal
(impuestos y/o cotizaciones sociales).

Entre las soluciones «sin costes» se encuentra la apelacién a las
bondades de la llegada de poblacién inmigrante. El argumento es
sencillo. El efecto que el proceso de envejecimiento puede tener
sobre la oferta futura de mano de obra queda compensado por la
llegada de poblaciéon inmigrante, de esta forma el nimero de coti-
zantes aumenta y, como corolario, los ingresos que obtiene el siste-
ma de Seguridad Social.

Con demasiada frecuencia este argumento ignora que los trabaja-
dores inmigrantes también son futuros perceptores de pensiones,
siempre, claro estd, que cumplan con los requisitos establecidos. Pues
bien, teniendo presente esta consideracién y con la informacién de la
que se dispone en estos momentos, la poblacién inmigrante no elimi-
na el desequilibrio del sistema. Desde luego contribuye a aliviar su
intensidad, pero no evita la necesidad de abordar reformas. En
Serrano et al. (2011) se ha simulado el impacto de la poblacién inmi-
grante en la sostenibilidad futura del sistema de pensiones espafiol
[utilizando las proyecciones del INE sobre entradas de poblacién in-
migrante por grupos de edad y las proyecciones del Ministerio de
Trabajo (2008) sobre futuros pensionistas] teniendo en cuenta el nd-
mero de emigrantes que se esperan, asi como el grado de asimilacién
salarial, esto es, la proporcién del salario del trabajador inmigrante
sobre el salario del trabajador nacional®. Pues bien, los resultados
obtenidos, realizando hipétesis optimistas sobre la evoluciéon de la
economia y del empleo, es que el sistema de Seguridad Social tendria
un desequilibrio financiero equivalente a casi cuatro millones de
pensiones de jubilacion en el ano 2050. Este déficit, expresandolo en
términos de PIB del afio 2010 y tomando como referencia la pensién
media de jubilacién del Régimen General (15.400 euros) para ese
mismo afo, equivale al 5,8% del PIB, esto es, la misma proporcién
que la apuntada en la nota 2.

® La toma en consideracién del grado de asimilacién salarial de la poblacién in-
migrante es importante para simular los ingresos futuros del sistema de Seguridad
Social debido a que los salarios de los trabajadores inmigrantes son mas bajos que los
de los trabajadores nacionales. Si esta variable no se contemplase en el modelo de
simulacién se correria el riesgo de sobrestimar el impacto de los trabajadores inmi-
grantes en los ingresos del sistema. Pues bien, segtin la Muestra Continua de Vidas
Laborales, el salario de un trabajador inmigrante, en el ano 2007, equivalia al 82%
del de un trabajador nativo.
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La segunda solucién «sin costes» que se suele apuntar (aunque
ahora con mucha menos conviccién que hace algunos afios) es la
sustitucién de los actuales sistemas de reparto por sistemas basados
en la capitalizacién’. Sin entrar en una explicacién detallada de los
riesgos que tiene asociado este método, lo cierto es que su hipdtesis
central, esto es, que los sistemas capitalizados son inmunes al pro-
ceso de envejecimiento, no es correcta.

Los sistemas de pensiones, sean éstos de reparto o de capitaliza-
cién, son un mecanismo para transferir renta desde la poblaciéon
laboral activa hacia la poblacién pasiva. En un sistema de reparto
esta transferencia de renta es explicita y visible al efectuarse me-
diante el pago de cotizaciones sociales obligatorias. En un sistema
de capitalizacion, sin embargo, esta transferencia es mas opaca, ya
que se produce de una manera indirecta. La poblaciéon pasiva dis-
pone de derechos acumulados sobre activos financieros y/o reales
que permiten captar una parte, proporcional al volumen de sus
activos, de la renta del periodo generada por la poblacién ocupada,
ya sea en forma de intereses o por la venta de los activos acumula-
dos. Las pensiones, por tanto, en cualquiera de los dos sistemas
dependen de la renta o, lo que es lo mismo, de la tasa de crecimien-
to econémico. Si el crecimiento econémico se debilita la cantidad
de renta a distribuir también se debilitara, y las pensiones obteni-
das bajo cualquier método quedaran igualmente afectadas®.

4. ;POR QUE ESTAS MEDIDAS DE REFORMA?

La estrategia de reforma de los sistemas de pensiones, en todos
los paises europeos, se ha orientado a contener el ritmo de creci-
miento del gasto en pensiones. La eleccion de esta estrategia se
basa en un supuesto implicito: el recurso al aumento de los ingre-
sos mediante un incremento en las cotizaciones sociales resulta pro-
blematico en un mundo cada vez mds abierto a la competencia in-
ternacional. La elevaciéon de los costes salariales que induciria el

7 En los sistemas de reparto como el espanol las pensiones de cada periodo se
abonan con las cotizaciones que en ese mismo periodo realiza la poblacién ocupada.
En los sistemas basados en la capitalizacion la pensién es resultado de la desacumula-
ci6én de activos (financieros y/o reales) que ha realizado la poblacién durante sus
anos de vida laboral.

8 En SERRANO ¢l al. (2004) se realiza una explicaciéon mds detallada de este punto.
En Brooks (2002), GEANAKOPLOS, MAGILL y Quinzil (2004), TakAts (2010) se puede
encontrar evidencia empirica sobre el efecto que tiene el envejecimiento en el precio
de los activos y, por tanto, en las pensiones basadas en el ahorro individual.
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aumento de las cotizaciones sociales necesario para equilibrar el
sistema dafnarfa gravemente la competencia internacional de nues-
tros productos.

Por otra parte, también se ha tomado conciencia de manera mas
clara que los sistemas de pensiones no son el instrumento mas ade-
cuado para redistribuir renta, salvo en su dimension intergenera-
cional. Las reformas de tipo paramétrico, por tanto, y especialmen-
te las reformas orientadas a reforzar el principio de contributividad
(esto es, quien mas paga mds pension recibe), ademas de ayudar a
la contencién del ritmo de crecimiento del gasto, ayudan a mejorar
la equidad interna del sistema.

Estas dos consideraciones son los puntos centrales sobre los que
se ha focalizado la reflexién critica para con la reforma que estamos
comentando’. Por un lado, se reclama que el foco de actuacién se
desplace desde el capitulo del gasto hacia el capitulo del ingreso.
Por otro, y para evitar que el gasto futuro en pensiones deje de es-
tar criticamente limitado por la evolucién de las cotizaciones socia-
les, se reivindica un incremento de las transferencias provenientes
del sistema impositivo general para cubrir el aumento estimado en
el gasto en pensiones.

¢Por qué no se ha optado por esta modalidad de reforma? La
respuesta es simple: para no aumentar en exceso la presion fiscal.
Esta presién necesariamente debera aumentar en el futuro como
consecuencia del propio proceso de envejecimiento. Este proceso,
ademds de demandar un mayor gasto futuro en pensiones, tam-
bién conllevara un mayor gasto publico en atencién sanitaria y en
las partidas de gasto social relacionadas con la dependencia. Pues
bien, si al aumento de la presion fiscal inducida por estas dos parti-
das le sumamos los ingresos necesarios para cubrir el déficit en el
sistema de pensiones el resultado serfa una un aumento de la pre-
sion fiscal futura que podria ser considerada como excesiva.

Una solucién intermedia entre la opciéon reformadora seleccio-
nada y esta reflexion critica es poner algunos limites a la redistribu-
cién de renta, aceptando que las futuras cohortes de poblaciéon ju-
bilada también asuman una parte de los costes inducidos por el
envejecimiento, por ejemplo, en forma de un aumento de la edad
legal de jubilacién. Con esta solucién el problema se focaliza enton-
ces en si se debe o no se debe afectar a la tasa de sustituciéon del
sistema, esto es, a la relacién entre salario y pensién, modificando

¢ Hay un tercer punto de critica, relacionado con la bondad de las simulaciones
de ingresos y gastos futuros, del que no nos ocuparemos.
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los parametros (base reguladora y nimero de anos cotizados) que
se utilizan para calcular la pension.

Esta solucién intermedia focaliza el debate en un punto muy
concreto: el de la equidad interna de los sistemas de pensiones ba-
sados en el método de reparto. Por equidad interna se entiende la
relacién entre las cotizaciones que se efectian durante los anos de
vida laboral y la pensién que se obtiene. Si esta relaciéon es muy es-
trecha, esto es, si la pensién guarda una relacién muy directa con
las aportaciones efectuadas, entonces el sistema tiene una intensa
equidad interna. En caso contrario hablariamos de falta de equidad
interna. Asi, por ejemplo, si en la férmula para el calculo de la base
reguladora se computasen todos los anos cotizados la prestacién
que se obtendria reflejaria una situacién de equidad maxima. El
objetivo de equidad interna, conviene apuntarlo, es independiente
de la situacién financiera en que se pueda encontrar el sistema. Su
consecuciéon o no depende de si se quiere utilizar el sistema exclu-
sivamente como un instrumento de aseguramiento o como un me-
canismo que también sirva para redistribuir renta.

En el caso de nuestro pais el sistema de pensiones ha sido hist6-
ricamente una institucién que se ha utilizado intensamente para
este segundo objetivo, supliendo de esta manera la falta de la nece-
saria voluntad politica para acometer una verdadera politica social
con cargo al sistema impositivo general. Las cotizaciones sociales,
de esta manera, han sido una fuente de ingresos que, ademas de
financiar las pensiones, han servido para otros objetivos sociales.
Durante las dltimas décadas, sin embargo, y a medida que el go-
bierno central y los gobiernos de las Comunidades Auténomas han
ido perfilando una nueva politica social la presién sobre el sistema
de pensiones para acometer funciones que le eran ajenas se ha ido
relajando. De esta forma, las sucesivas reformas del sistema han
podido incorporar como objetivo ademas de la consecuciéon del
equilibrio financiero, la mejora de la equidad interna del sistema',
ya que el bienestar de las futuras cohortes de poblacién jubilada no
depende tan criticamente de la cuantia de la pensién que perciben
del sistema.

10 Esta mejora en la equidad se ha venido produciendo a través de las sucesivas
reformas que ha conocido el sistema desde mediados de los afnos ochenta del siglo
pasado. Donde se aprecia con mas claridad es en el ntimero de anos que se utilizan
para el calculo de la base reguladora, que han ido aumentando desde los dos 1lti-
mos afios de la vida laboral hasta los 25 que se contemplan en la actual reforma.
También ha cambiado la proporcién con que ponderan los diferentes afos de coti-
zaci6én para acceder al total de la base.
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Desligar la politica social del sistema de pensiones, asi como me-
jorar su equidad interna, han sido dos decisiones acertadas que
contribuyen a reforzar la legitimidad social de dicho sistema. No
creo, por tanto, que fuese acertado volver a «contaminar» el sistema
de pensiones con elementos de politica social, aunque en este caso
fuese en sentido inverso, esto es, mediante la cobertura de los défi-
cits del sistema con transferencias del sistema impositivo general.
Esto no significa, sin embargo, que determinadas partidas de gasto
que hoy estan cubiertas por las cotizaciones sociales no debieran ser
financiadas en un futuro con cargo a dicho sistema impositivo. En-
tre éstas, y ademds de los complementos a minimos sobre los que
volveremos a continuacién, destacan las pensiones derivadas vy, es-
pecialmente, las pensiones de viudedad. Tal vez haya llegado ya el
momento de plantear que estas pensiones también son prestacio-
nes de naturaleza no contributiva y que, por tanto, deberian ser
una expresion de la solidaridad del conjunto de la sociedad y no
solamente de los trabajadores que cotizan al sistema de Seguridad
Social''.

5. ¢CON ESTA REFORMA ESTA EL SISTEMA DEFINITIVAMENTE
EQUILIBRADO?

5.1. Los problemas no resueltos

Empecemos sefialando que la reforma es incompleta en, al me-
nos, dos aspectos que tienen una importancia significativa. El pri-
mero tiene que ver con la financiacién de los «complementos a mi-
nimos» y el segundo con la no actualizacion de las bases méaximas
de cotizaciéon.

El sistema de pensiones contributivas de la Seguridad Social dis-
pone de un mecanismo que tiene por objetivo complementar ante
determinadas circunstancias personales y/o familiares las pensiones
que por derecho reciben los pensionistas del sistema. El «comple-
mento a minimos», pues tal es la denominacién de dicha presta-
cién, tiene como objeto garantizar una renta minima, variable se-
guan las cargas familiares del preceptor, que permita al beneficiario
acceder a un mejor nivel de vida cuando no disponga de rentas
alternativas superiores a una cuantia fijada anualmente por el go-
bierno. El complemento a minimos se establece como la diferencia

' El gasto en pensiones de viudedad equivale, aproximadamente, a 1,6 puntos
del PIB.
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entre la cuantia de la pensién a la que se tiene derecho en funciéon
de los afnos cotizados y la cuantia minima que determina el gobier-
no anualmente para cada clase de pension.

Pues bien, estos complementos, tal como quedaron definidos en
la primera ponencia del Pacto de Toledo, son complementos no
contributivos y, por lo tanto, deben ser financiados con cargo al
sistema impositivo general. En estos momentos las transferencias
corrientes que realiza la Administraciéon al sistema de Seguridad
Social cubren aproximadamente el 40% de dichos complementos'?.
En el acuerdo no se contempla ningin plazo para que se complete
de manera definitiva la separaciéon de fuentes, dejando de nuevo al
albur de las circunstancias politicas y/o econémicas del momento
un aspecto central para el futuro financiero del sistema de Seguri-
dad Social.

Para tener una idea mas clara de la transcendencia financiera
que tiene la separacién de fuentes basta con hacer notar que las
proyecciones futuras del equilibrio financiero del sistema de pen-
siones se suelen realizar descontando el coste de los «complementos
a minimos». Pues bien, si no se da una solucién definitiva a la finan-
ciacioén de estos complementos, los efectos beneficiosos de la refor-
ma que se pretende podrian verse acortados en el tiempo, obligan-
do asi a una nueva reforma antes del tiempo esperado.

Vayamos con el segundo punto, el de la actualizacién de las ba-
ses maximas de cotizacion. En nuestro sistema de Seguridad Social,
de igual manera que existe una pension maxima, también existe
una base maxima de cotizaciéon. Los trabajadores que tienen sus
bases de cotizaciéon «topadas» no cotizan por el total del salario que
perciben, sino por la base maxima que cada afo fija el gobierno.
Estos trabajadores, una vez alcanzada la edad de jubilacién, y supo-
niendo que retinan todos los requisitos necesarios (generar la base
reguladora maxima y tener 35 anos cotizados), acceden a percibir
la pensién maxima. Ahora bien, la tasa de sustitucién que les pro-
porciona el sistema (pension/salario del dltimo afo) es menor que
la tasa de sustitucién media. En al afio 2009 la tasa media de susti-
tucién del sistema para las nuevas altas era del 83% (salario medio/
pensiéon media altas). Pues bien, un individuo (con sus bases de
cotizacion topadas), por ejemplo, que tuviese unos ingresos salaria-

12 En el ano 2010 el coste total de estos complementos ascendia a 6.972 millones
de euros, de los cuales 2.706 se financiaban con aportaciones del Estado y el resto
(4.266) con cargo a las cotizaciones sociales. E1 27,7% de las pensiones del sistema de
Seguridad Social reciben estos complementos, que equivalian al 7,28% del gasto to-
tal en pensiones en el ano 2010.
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les de 45.000 euros en el afio 2008 y que se hubiese jubilado en el
Régimen General en el ano 2009, y suponiendo que hubiera acce-
dido a la pensién méxima (34.185 euros), el sistema le habria pro-
porcionado una tasa de sustitucién del 76%. Si sus ingresos hubie-
ran sido de 60.000 euros, la tasa de sustitucién hubiese sido del
57%. A medida, por tanto, que el salario se va elevando la tasa de
sustitucién va disminuyendo.

En la actualidad la proporcién de trabajadores que tienen «topa-
das» sus bases de cotizacién representan, aproximadamente, el 13%
del total de trabajadores. Ahora bien, la no actualizacién de estas
bases puede significar que, en el futuro, esta tasa vaya en aumento
a medida que los salarios crezcan en funcién de los incrementos de
productividad. De hecho, desde hace ya afos se observa que el sa-
lario medio crece mas rapido que la base maxima de cotizacién. Si
esto continda asi acabaremos observando una convergencia entre
ambas variables. En estos momentos el salario medio equivale al
59% de la base maxima. El resultado mas plausible, por tanto, po-
dria ser que dispusiésemos de un sistema de pensiones que garan-
tizase prestaciones estandarizadas, esto es, prestaciones dentro de
un intervalo con un minimo y un méximo fijados por el gobierno,
pero con una relaciéon cada vez menos directa con el salario que
perciben los trabajadores.

Si es ésta una decision estratégica del gobierno, compartida por
los agentes sociales, entonces deberia ser explicada claramente. So-
lamente procediendo de esta manera los trabajadores afectados
estaran en condiciones de tomar decisiones sobre sus estrategias
6ptimas de ahorro por motivo jubilacién. Si, por el contrario, esta
decision tiene solamente una dimensién coyuntural y, por lo tanto,
caben formarse expectativas razonables de que en un futuro inme-
diato se procedera a su actualizacion, la reforma deberia informar
sobre el tiempo que se tardard en acometer la actualizacion, sobre
como se hard y sobre los efectos previsibles (si es que existieran)
que puede tener en los trabajadores afectados la demora en dicha
actualizacion.

En el texto del acuerdo que sirvi6 de base para la reforma el
problema queda recogido, aunque la solucién se mantiene en un
terreno de gran indefinicién. El andlisis del problema se desplaza a
un tiempo futuro que se identifica como el momento en el que «la
situacion econémica y del empleo lo permitan». Por otra parte, en
el texto no queda claro qué es lo que se pretende hacer exactamen-
te con estas bases. Los firmantes del acuerdo senalan que se «exa-
minara la relacién entre las bases maximas de cotizacién y los sala-



116 Reuista Espanola de Control Externo

rios medios a fin de mantener el caracter contributivo del sistema».
Esta redaccién se presta a diferentes interpretaciones, sin que que-
de claro si dichas bases mantendran relacién con la evolucion de los
salarios s6lo a efectos de ingresos o también a efectos del calculo de
la pensién.

5.2. El factor de sostenibilidad

Con las medidas de reforma aprobadas y con la informacién dis-
ponible en estos momentos, lo Ginico que se puede afirmar con segu-
ridad es que se ha ganado tiempo o, lo que es lo mismo, que se ha
desplazado el momento de la apariciéon del desequilibrio financiero
del sistema. Esta afirmacién supone, de manera implicita, que la re-
forma no da una solucién definitiva al problema del desequilibrio.
También los firmantes del acuerdo que alumbré la reforma parecen
trabajar con la misma hipétesis. Como ya se ha sefnalado al inicio de
estas paginas, en dicho acuerdo se contempla una clausula (el factor
de sostenibilidad) en la que se senala que a partir del 2027 el sistema
volverd a ser sometido a revisiéon para ajustar de nuevo los parame-
tros en funcién de la evolucién de la esperanza de vida'.

Un desplazamiento del gasto generado por las pensiones de viu-
dedad hacia el sistema impositivo general, ademds de reforzar la
equidad interna del sistema, contribuirfa muy positivamente al
mantenimiento de su equilibrio financiero futuro. Probablemente,
computando conjuntamente los efectos de esta medida con la re-
forma en curso, el gasto en pensiones con relaciéon al PIB podria
mantenerse en tasas estables y sostenibles a largo plazo.

6. ¢ES POSIBLE COMPENSAR LOS COSTES DE LA REFORMA?

Al inicio de estas paginas se sefialaba que la reforma tendra efec-
tos en el bienestar de las futuras cohortes de poblacion jubilada. Si
no tenemos en cuenta los costes en términos de ocio, el mas desta-
cable serd una reduccién en la tasa de sustitucion del sistema. Las
futuras cohortes de poblacion jubilada, si desean compensar estos

¥ Entre los escasos trabajos que se han realizado hasta el momento para evaluar
los efectos que la reforma puede tener en el equilibrio financiero futuro del sistema
cabe mencionar el de Carrio et al. (2011). En este trabajo, utilizando métodos actua-
riales, se estima que la reforma ha disminuido el TIR del sistema desde el 4,36%
hasta el 4%. Los autores, sin embargo, consideran que el TIR maximo recomenda-
ble seria del 3%. En otras palabras, para estos autores el problema no ha sido resuel-
to, lo que exigira nuevos cambios en los parametros.
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costes, tendran que decidir entre: @) alargar mas su entrada en la
jubilacién; b) incrementar su ahorro; ¢) alguna combinacién de es-
tas dos medidas. La eleccion, sin embargo, precisa de informaciéon
sobre la pensiéon probable a la que puede acceder cada individuo
en el momento de alcanzar la edad legal de jubilacién. En este as-
pecto la nueva reforma, ipor fin!, ha incorporado una exigencia a
la administracién de la Seguridad Social para que informe a los
individuos sobre este punto. También es cierto que la reforma re-
mite a un futuro reglamento la manera en que este derecho a la
informacién se hard operativo, de tal forma que, de momento, no
han sido completamente despejadas todas las dudas sobre cémo se
proveera esta informacion.

Por lo que se refiere a la segunda de las opciones contempladas,
el incremento del ahorro individual, conviene destacar los dos si-
guientes puntos.

En primer lugar, que este aumento del ahorro no necesariamen-
te tiene que realizarse en forma de planes y fondos de pensiones
individuales para toda la poblacién. El sistema de Seguridad Social
ya permite en estos momentos la firma de «convenios especiales»
(cumpliendo determinados requisitos) para que la poblacién que
no puede cotizar de acuerdo con la norma general del sistema rea-
lice las aportaciones necesarias para acceder a una pension. Pues
bien, una opcién factible para los futuros pensionistas podria ser
aumentar voluntariamente su aportacién al sistema para acceder a
una pensién mas alta, de tal forma que quedasen compensadas (to-
tal o parcialmente) las pérdidas inducidas por la disminucién que
se espera en la tasa de sustitucion.

En segundo lugar, y centrandonos ya en las formas clasicas de
las cuentas capitalizadas, conviene recordar que el punto 14 de la
primera ponencia del Pacto de Toledo ya establecia que «el sistema
publico de Seguridad Social puede complementarse, voluntaria-
mente, por sistemas de ahorro y proteccién social, tanto individua-
les como colectivos, externos a la Seguridad Social, que tengan por
objetivo exclusivo mejorar el nivel de prestaciones que les otorga la
Seguridad Social publica». A tal efecto se contemplaba «la actualiza-
ciéon y mejora de los incentivos fiscales dirigidos a la promocién de
dichos sistemas complementarios, con especial atencién a los siste-
mas colectivos».

Ya han pasado muchos anos desde la aprobacion de este gran
acuerdo de reforma del sistema espafnol de pensiones, y desde
entonces este segundo pilar sigue atiin en estado embrionario. Las
bonificaciones fiscales se han convertido en un medio para des-
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gravar, y no tanto en un incentivo para desarrollar estos sistemas
complementarios. Existen varias razones para explicar esta situa-
cion, si bien aqui solamente apuntaremos las dos que entendemos
como mds relevantes. Pero antes conviene hacer notar que esta
forma de ahorro ni puede sustituir a los actuales sistemas de re-
parto, ni deberia ser la fuente principal de renta futura. Mas bien
el ahorro individual debe ser visto como una alternativa al alarga-
miento de la vida laboral para compensar los efectos que tendré la
reforma en las cuantias futuras de las pensiones. Esta altima con-
sideracion se basa en algo que ya se ha apuntado. El ahorro pre-
sente se desacumula en el futuro, con el consiguiente impacto so-
bre el precio de los activos. Aunque las inversiones financieras
pueden ser deslocalizadas, si el tramo capitalizado es muy grande,
su impacto sobre el precio futuro de los activos y, por lo tanto, de
las pensiones futuras también lo sera. Por otra parte, hay que te-
ner presente que la rentabilidad que proporcionan estos sistemas
estd sometida a las fluctuaciones caracteristicas de los activos fi-
nancieros. El pilar de reparto, por tanto, tiene que tener el tama-
no suficiente para poder amortiguar los costes que inducen estas
fluctuaciones.

Pues bien, la primera causa que ha dificultado el desarrollo de
este tipo de productos financieros esta relacionada con las modali-
dades de ahorro que caracterizan a las familias espafolas. Segun la
Encuesta Financiera de las Familias que elabora el Banco de Espa-
na, en el afno 2008, el 79,6% del valor total de los activos de las fa-
milias eran activos inmobiliarios. La vivienda principal equivalia al
54,8% del total de la riqueza de los hogares, mientras que el resto
de los activos inmobiliarios (fundamentalmente la segunda resi-
dencia) explicaban el 24,8% restante. El 82,7% de los hogares dis-
ponian de su vivienda principal y el 36,1% de otras propiedades
inmobiliarias. Entre los activos financieros (20,4% del total de acti-
vos) el peso dominante lo tienen los depésitos en cuentas bancarias
(el 49% del valor de los activos financieros). Los planes de pensio-
nes representan el 18,2% del valor de los activos financieros, con
un valor mediano de 7.800 euros. El 25,7% de la poblacién tiene
algin plan de pensiones.

En Estados Unidos, por buscar un ejemplo opuesto al espaiol,
la vivienda principal representa el 32,8% de la riqueza de las fami-
lias. La distribucidn, por otra parte, de los activos financieros entre
cuentas bancarias y fondos de pensiones es la inversa a la que ob-
servamos en Espafia, esto es, el peso relativo de los fondos de pen-
siones es el doble que el peso relativo de las cuentas bancarias
(12,1% frente a 6,6% del total de la riqueza de los hogares).
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En principio podria argumentarse que la forma de tenencia del
ahorro es independiente de los objetivos que se persiguen acumu-
lando riqueza, entre otros, ser una fuente de renta potencial futura.
El argumento podria ser correcto si los activos inmobiliarios tuviesen
un grado de liquidez alto, o si existiesen instrumentos financieros
eficientes para convertir dichos activos en una fuente de renta com-
plementaria, por ejemplo, durante los afos de jubilacién. Sin embar-
go, y sin negar que determinados activos inmobiliarios si pueden
tener un alto grado de liquidez, la evidencia empirica demuestra que
estos activos son la excepcién y no la norma. Por otra parte, los ins-
trumentos financieros desarrollados para convertir la vivienda habi-
tual en renta para los afios de la jubilacién han tenido un escaso
éxito, entre otras razones por su elevado coste. No obstante, y dada
la singularidad del patrén de ahorro en nuestro pais, este instru-
mento probablemente atn tenga potencialidades que explotar.

El valor de los activos inmobiliarios, por otra parte, también estd
sometido a las mismas tensiones que impone el proceso de enveje-
cimiento a los sistemas de capitalizacién. En una sociedad envejeci-
da, la desacumulacién de estos activos induce caidas en sus precios
de caracteristicas similares a las que se producen en los activos fi-
nancieros. La acumulacién del ahorro en activos financieros, sin
embargo, tiene la ventaja que proporciona su movilidad, esto es, la
posibilidad de deslocalizarlos hacia mercados exteriores, escapan-
do asi de las presiones demograficas que genera una sociedad en
proceso de envejecimiento.

El desarrollo, por tanto, del ahorro individual por motivo de
jubilacién exige cambios que trascienden a la propia institucién de
Seguridad Social. El cambio mds significativo que deberia de pro-
ducirse es una disminucién relativa del peso que tienen los activos
inmobiliarios en el total de la riqueza de los hogares.

El cambio en el patrén de ahorro de las familias no es facil. La
«cultura» de la inversién inmobiliaria, sobre todo en la adquisicién
de la vivienda habitual, estd muy arraigada en nuestro pais'*. Esta
«cultura» responde a patrones de comportamiento social que pre-

" El sesgo a la concentraciéon de la riqueza en propiedades inmobiliarias, no
obstante, se aprecia con mas claridad en la elevada proporciéon de hogares que dis-
ponen de una segunda vivienda. La Encuesta Financiera de las Familias ya citada
senala que, en el afio 2008, el 23,3% de las familias posee una vivienda que no es su
vivienda principal. Aunque, ciertamente, la proporciéon de hogares que dispone de
esta segunda vivienda aumenta a medida que avanzamos en el percentil de renta, el
20,1% de las familias de la parte inferior de la distribucién de la renta posee activos
inmobiliarios distintos a su vivienda principal.
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cisan de periodos largos de tiempo para mutar. Por otra parte, la
politica de vivienda dominante en las Administraciones Publicas,
hasta hace muy poco, ha contribuido a reforzar este patrén en de-
trimento de una politica orientada a promocionar el alquiler.

El bajo protagonismo que han alcanzado los fondos de pensio-
nes también es producto, y ésta es la segunda razén, de su escaso
atractivo como destino del ahorro. En los dltimos diez anos, en tér-
minos reales, los inversores en fondos individuales han perdido
casi la cuarta parte de su patrimonio. Si los gestores de este tipo de
ahorro no cambian su modelo de negocio dificilmente cabe esperar
que la poblacién se sienta atraida por los productos que ofrecen.

En definitiva, la compensacién de los costes inducidos por la
reforma, si no se quiere seguir alargando la edad de jubilacién,
pasa necesariamente por un cambio de «cultura» de las familias
espanolas en la forma dominante de tenencia del ahorro, asi como
en el modelo de negocio de las empresas financieras que gestionan
la modalidad de ahorro relacionada con la jubilacién.

7. CONCLUSION

La reforma del sistema espafol de pensiones aprobada el pasa-
do mes de julio estd bien orientada para garantizar el equilibrio fi-
nanciero futuro del sistema. Esta reforma, sin embargo, deberia

completarse en el futuro con politicas orientadas a eliminar el com-
ponente de gasto asistencial que atin se financia con cargo a las co-
tizaciones sociales, fundamentalmente los complementos a mini-
mos y las pensiones de viudedad. Estas medidas complementarias
permitirian estabilizar el gasto futuro en pensiones en valores acep-
tables, probablemente sin necesidad de insistir en nuevas reformas
paramétricas. La compensacion de los costes de bienestar induci-
dos por la reforma en las futuras cohortes de poblacién jubilada
exige un cambio en el patrén de ahorro de las familias espafiolas,
abandonando su inclinacién hacia la acumulacién de activos inmo-
biliarios. Si este cambio no se produce, los resultados mas previsi-
bles seran una disminucién en el bienestar o un alargamiento de la
vida activa.
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