UNA VISION LIBERAL
DE LAS PENSIONES

El articulo de José Luis Oller Arifio y Federico Segura
Roda, examina el sistema de financiacién de las pensiones
y sus posibilidades de reforma. En primer lugar,

examina las dificultades, ventajas y ‘limitaciones

de los sistemas de capitalizacion y reparto. En segundo
lugar, analiza el sistema de pensiones de la Seguridad Social
espafiola, asi como las fuerzas que impulsan el crecimiento
de sus necesidades financieras y su magnitud previsible

en el futuro. Llegando a la conclusion de que sélo en caso
de tasas de crecimiento econémico hoy por hoy poco
previsibles, seria posible no aumentar los tipos contributivos
efectivos necesarios para financiar las pensiones.

Finalmente, plantea las alternativas que a los autores les
parecen menos costosas, si politicamente se decidiera
no aumentar los tipos contributivos. Recomendando

la orientacion del sistema publico de pensiones hacia un
sistema mixto de reparto y capitalizacion.

I. INTRODUCCION

AS dificultades financieras
de la Seguridad Social, el
peso creciente de las pen-
siones en su presupuesto y la
expectativa de que sigan cre-
ciendo en el futuro, han reavi-
vado la polémica sobre los mé-
ritos respectivos de los sistemas
de capitalizacién y reparto para
la financiaciéon de pensiones.
Esta polémica se ha cruzado
y a menudo confundido con
otras dos. Una concierne a los
objetivos del sistema de pensio-
nes de la Seguridad Social vy,
particularmente, a los objetivos
redistributivos que éste debe
asumir y al nivel de las cober-
turas que debe proponerse. La
segunda cuestion, que se ha de-
batido simultdneamente a las an-
teriores, hace referencia a los
limites respectivos de las actua-
ciones publicas y privadas en la
provision de pensiones.

En este articulo nos propo-
nemos separar analiticamente
las funciones anteriores y con-
centrar la atenciéon en la primera
de ellas, tratando de fundamen-
tar las dificultades, ventajas y
limitaciones respectivas de los
sistemas de capitalizacion y re-
parto. En la seccion Il de este
trabajo analizamos las caracte-
risticas de los modelos puros
de capitalizacién y reparto para
un sistema publico de Seguri-
dad Social. Es importante con-
siderar las ventajas e inconve-
nientes de los sistemas de re-
parto y capitalizacion, recono-
ciendo que no existe conexion
lbgica o necesaria alguna entre
la provision pulblica de pensio-
nes y el método de reparto, y la
provision privada y el método
de capitalizacion. Nos interesa
sobre todo, en esta seccion, se-
parar aquellas diferencias en
cuanto a los resultados entre
ambos sistemas que pueden de-
terminarse a priori, de aquellas

diferencias que son consecuen-
cia de valores numéricos de pa-
rametros concretos, en perio-
dos de tiempo especificos. Inte-
resa separar ambos tipos de ras-
gos diferenciales entre los dos
sistemas, porque se argumenta
en ocasiones que -pueden pro-
ducir resultados econdmicamen-
te iguales y, en otras, que tie-
nen resultados esencialmente
distintos. Como veremos, am-
bas proposiciones son igualmen-
te parciales.

En la seccion lll tratamos de
identificar la situacion actual del
sistema de pensiones de la Se-
guridad Social espaiola, asi co-
mo las fuerzas que impulsan el
crecimiento de sus necesidades
financieras y su magnitud pre-
visible en el futuro.

Para ello presentamos un mo-
delo muy simplificado que per-
mite hacer previsiones sobre la
evoluciéon del sistema para con-
juntos alternativos de las varia-
bles que consideramos deter-
minantes. Se desprende del mo-
delo que solo en caso de tasas
de crecimiento econémico hoy
por hoy poco previsibles, seria
posible no aumentar los tipos
contributivos efectivos necesa-
rios para financiar las pensiones.

En la secci6on IV planteamos
las alternativas que nos pare-
cen menos costosas si politica-
mente se decidiera no aumentar
los tipos contributivos. En este
caso, y puesto que el volumen
total de pensiones creceria, a
menos que se reduzcan las pen-
siones minimas, es inevitable que
alguien pierda respecto a la si-
tuacion actual. El modo de dis-
tribuir esta pérdida es una cues-
tibn eminentemente politica vy
aqui nos hemos limitado a pro-
poner dos principios orientati-
vos: en primer lugar, que la
«pérdiday se distribuya entre el
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mayor colectivo posible, duran-
te un periodo de tiempo lo mas
largo posible. En segundo lugar,
proponemos el principio de que
es éticamente mas aceptable re-
ducir expectativas que reducir
derechos en curso de adquisi-
cion, y que esto ultimo es mas
aceptable que reducir derechos
adquiridos por via de la indi-
ciacion solo parcial al IPC de
las pensiones ya causadas. De
la aplicacion de ambos princi-
pios se derivan directrices de
reforma que apuntamos a modo
de sugerencia.

La esencia de nuestra pro-
puesta es la recomendaciéon de
orientar el sistema publico de
pensiones hacia un sistema mix-
to de reparto y capitalizacion.
Dado que capitalizar ahora su-
pondria incrementar los tipos
contributivos de forma incom-
patible con la promocién de em-
pleo, sugerimos que se establez-
can férmulas de capitalizacion
individuales y colectivas incen-
tivadas fiscalmente. Propone-
mos una reduccion sustancial
de los objetivos del sistema de
reparto, no respecto a su mag-
nitud actual, sino respecto a la
que inevitablemente alcanzaré
en el futuro si no se modifican
sus objetivos. En concreto, su-
gerimos que el sistema de re-
parto se fije objetivos de susti-
tucion de salarios méas acordes
con los de la mayoria de los
paises industrializados, que en
ningan caso alcanzan las cotas
vigentes hoy en Espafia. En tér-
minos generales, lo que expo-
nemos son argumentos razona-
dos y matizados a favor de un
sistema doble de capitalizacion
y reparto que no condiciona
estrictamente el futuro, sino que
deja un margen para que los
gobiernos y parlamentos futu-
ros, que conoceran su realidad
contemporanea mucho mejor de

lo que hoy podemos estimar,
puedan decidir sobre la conve-
niencia de aumentar el valor del
tramo de pensiones financiadas
via reparto. Hay que reconocer,
sin embargo, que en Espafa no
disponemos ni de una estima-
cion cientificamente bien hecha
del valor presente y futuro de
los parametros que condicionan
la eficiencia relativa de los mé-
todos de reparto y capitaliza-
cion, ni de analisis generales
que contemplen en profundidad
las interacciones entre el siste-
ma de la Seguridad Social y el
resto de la economia. Pero aqui,
como en tantos otros proble-
mas a los que la politica eco-
némica ha de dar respuesta, las
dificultades valorativas y anali-
ticas no pueden ser excusa pe-
renne para la inaccion. Por este
motivo, nos arriesgamos a pre-
sentar argumentos que pueden
ser discutidos pero que, en base
al esquema teorico, a las valo-
raciones éticas, a las estimacio-
nes aproximadas y a la pruden-
cia en que se asientan, creemos
que pueden ser ampliamente
compartidos.

II. CARACTERISTICAS
Y CONSECUENCIAS
DE LOS METODOS DE
CAPITALIZACION
Y REPARTO EN LA
FINANCIACION
DE PENSIONES
PUBLICAS

Probablemente no puede ha-
cerse ninguna afirmaciéon que
permita valorar en abstracto las
ventajas relativas de los méto-
dos de capitalizacion y reparto
como féormulas de financiacion
de un sistema publico de pro-
vision de pensiones. Todos los
modelos tedricos de los que se

desprenden preferencias por uno
u otro sistema, descansan so-
bre proposiciones condicionales
respecto a valores empiricos de
parametros o variables, tanto
del modelo de pensiones consi-
derado, como del sistema eco-
némico que lo alimenta. For-
malmente puede demostrarse
que ambos sistemas de finan-
ciacion pueden disefiarse de ma-
nera que a costes equivalentes
produzcan resultados también
equivalentes respecto a su ob-
jetivo intrinseco. Este consiste
en la transferencia de recursos
reales de la poblacién activa,
en un momento dado del tiem-
po, a la poblacion pasiva en di-
cho momento. Las divergen-
cias de opinién aparecen cuan-
do se estiman las consecuen-
cias de uno y otro método so-
bre la economia y, en particu-
lar, sobre las tasas de ahorro,
de crecimiento y de rentabilidad
del capital, y los efectos de
retroaccion de éstas sobre el
sistema de pensiones. La infla-
cion también podria incluirse en
la lista anterior, si bien se ad-
mite generalmente que tiene ma-
yores efectos sobre el sistema
de pensiones que éste sobre la
tasa de inflacion.

La logica del sistema de re-
parto es simple: en cada perio-
do de tiempo los activos con-
tribuyen con un pago t b (t es
el tipo impositivo y b la base
imponible, que es generalmente
el salario hasta un tope) para
cubrir un presupuesto de gas-
to J p (donde J es el numero
de jubilados y p la pensi6on en
términos reales). Toda la recau-
daciéon financia todas las pen-
siones del periodo. El ingreso
total es A t b (donde A es el
namero de activos cotizantes)
y sera igual al gasto total J p.
El tipo impositivo del sistema
est=J p/A b.
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Si la pension se ha fijado
como una fraccion s de la base
imponible b (p ='s b), puede
verse que el sistema viene go-
bernado por la relacion J/A;
puesto que el equilibrio de in-
gresos y gastos debera cumplir-
se siempre que:

Atb=Jp=Jsb
de donde se obtiene que:
J t

A s

Dicho de otro modo, para man-
tener el equilibrio financiero del
sistema cuando aumenta el nu-
mero de jubilados respecto al
de activos, habra de aumentar-
se el tipo contributivo o bien
disminuirse s (que en adelante
denominaremos coeficiente de
sustitucion del salario) y vice-
versa. Puede demostrarse facil-
mente que mientras se manten-
ga la relacion J/A el sistema
puede proporcionar pensiones
reales crecientes, a la misma
tasa de crecimiento que la de
las bases de cotizacion.

En el mundo real, s es el ob-
jetivo del programa, J y A son
variables exdgenas. Notese que
s es la variable enddégena que
liga el presente con el futuro.
Como contrapartida a sus con-
tribuciones, los activos reciben
la promesa de una pensién fu-
tura s b, donde el futuro de b
es desconocido en el momento
de formular dicha promesa. Co-
mo A, J y b se determinan exo6-
genamente, el sistema solo pue-
de ajustarse modificando t. Si se
modifica s, se habla de una re-
forma de los objetivos del sis-
tema.

Comparacion del sistema de
capitalizacion con el sistema
de reparto, bajo la hipdtesis de
crecimiento constante

de la poblacion

El sistema de capitalizacion
se caracteriza porque cada ge-
neracion paga por si misma.
Puede hacerlo de dos maneras.
Puede fijarse como objetivo del
plan un coeficiente de sustitu-
cion del salario s (la pensién
gueda determinada) y aportar
cada afo el valor actual de una
fraccion de dicha pension. La
aportacion variard de afio en
ano de acuerdo con las varia-
ciones que se hayan producido
en r, que es la tasa de descuen-
to y de rendimiento del capital.
Puede también, alternativamen-
te, fijar una contribucién anual
constante en proporcion a los
ingresos y dejar que sea la evo-
lucion de r la que determina el
valor de la pension. El primer
sistema, que admite mdltiples
variantes, es el mas frecuente
en los fondos privados. En prin-
cipio, cabe disefiar un sistema
de capitalizacion en el que los
activos que entran cada afio en
el mercado de trabajo acumu-
len para si mismos, de tal forma
que aun cuando pueda admi-
tirse redistribucién, ésta soélo se
producira intrapromociones y no
interpromociones. Por supuesto,
caben otras alternativas, pero
ésta es la que independizaria
totalmente el montante de las
pensiones de cada promocion
de la evolucion general de la
relacion jubilados/activos. La di-
nadmica del modelo estad gober-
nada por r, y ya no por la re-
lacion J/A que pueda prevale-
cer en cada momento para el
conjunto de la poblacion.

¢Como pueden compararse
ambos sistemas por lo que res-
pecta a sus propiedades intrin-

secas? Para dar respuesta a esta
cuestion, imaginemos una so-
ciedad en la que en un momen-
to indicial el nimero de activos
y de pasivos es igual, y que la
vida activa dura un periodo vy la
vida pasiva otro. Supongamos
también que la poblacion crece
a partir de este momento, a la
tasa constante n, y que la ren-
tabilidad del capital es r, por
tiempo indefinido. En el momen-
to inicial, cada activo contribu-
ye t b, que, a través de un sis-
tema de reparto, paga la pen-
sibn p a un pasivo. A cambio
de dicha contribucioén, el activo
recibe la promesa de una pen-
sibn p en el momento de su
jubilacién. ¢Le resultard a este
individuo el sistema de reparto
establecido mas, menos o igual-
mente favorable que un sistema
de capitalizacién? Cuando la po-
blacion empieza a crecer a la
tasa n, la relacion activos/pasi-
vos pasade 1a 1+ nyse man-
tendra en este valor indefinida-
mente. A partir de la segunda
generacion, cada activo pagara,
pues, p/(1+ n) y recibird p.
En un sistema de capitalizacion,
si hubiera pagado p / (1+n) hu-
biera obtenido una pension
p (1+r)/(1+n) que serd& ma-
yor que p si, y so6lo si, r es ma-
yor que n. En otras palabras,
cuando la rentabilidad real del
capital es mayor que la tasa de
crecimiento de la poblacién ac-
tiva, el sistema de capitalizacion
es mas favorable que el sistema
de reparto. La sencillez de las
hipotesis iniciales no restringe
la validez general del resultado.
Esta queda, eso si, condiciona-
da por el hecho de que hemos
impuesto condiciones de equili-
brio, tanto iniciales como de
proceso.

El ejercicio anterior pone de
manifiesto que las ventajas in-
trinsecas de los sistemas de ca-
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pitalizacién y reparto no pueden
discutirse en abstracto, pues se
trata de una cuestion empirica
que depende del valor numérico
de parametros concretos. En este
sentido, afirmamos que el caso r
mayor que n, que es el favo-
rable a un sistema de capitali-
zacion, es el que nos parece
significativo, pues estimamos
para Espafia una tasa de creci-
miento de la poblacién activa
inferior al 1 por 100 anual, y un
tipo de interés real superior al
3 por 100 anual, desde la pers-
pectiva, valga la insistencia, del
largo plazo.

Efectos econémicos de la
capitalizacion y el reparto
sobre el ahorro
y el crecimiento

La polémica en torno a las
ventajas macroeconémicas com-
parativas de los sistemas de ca-
pitalizacion y reparto para la
financiacion de sistemas publi-
cos de pensiones se ha centra-
do, y sigue .a menudo centran-
dose, sobre un supuesto efecto
desincentivador del ahorro agre-
gado atribuido al método de
reparto.

La proposicion de que un sis-
tema de pensiones basado en
el reparto disminuye el ahorro
agregado y, por tanto, la inver-
sién y la tasa de crecimiento de
la producciéon y del empleo se
basa en un argumento muy sen-
cillo, que Feldstein (1974) ha
impulsado con andlisis teoéricos
(basados en la determinacion
del consumo y del ahorro se-
gan la hipétesis del ciclo vital)
y empiricos (basados en series
temporales, comparaciones in-
ternacionales y estudios cross-
section). Es el siguiente: Dadas
las garantias que ofrece el Es-
tado, los individuos perciben las
obligaciones de aquél en ma-

teria de pensiones como un ver-
dadero activo y, en particular,
como un sustituto de su propio
ahorro. Esa percepcion reduce
el ahorro individual, sin que el
método de reparto permita com-
pensarla con un aumento de
ahorro del sistema de la Segu-
ridad Social, ya que bajo este
método no se efectlia una acu-
mulacion de reservas, sino una
transferencia intergeneracional.

Barro (1979) ha criticado la
tesis de Feldstein utilizando no-
ciones basadas en modelos de
generaciones solapadas, con ex-
pectativas racionales y transfe-
rencias intergeneracionales vo-
luntarias. Su idea bésica es que
las familias tienen motivos vy
mecanismos para realizar trans-
ferencias intergeneracionales que
han sido suplantados parcial-
mente por el sistema de reparto
de la Seguridad Social. Barro
sugiere que hay padres que pla-
nean dejar una herencia a sus
hijos para los cuales las pensio-
nes de la Seguridad Social re-
presentan un aumento en re-
cursos y un aumento en la he-
rencia que dejan, y que hay
hijos que mantendrian a sus pa-
dres y hoy ya no lo hacen, o no
lo hacen con la misma intensi-
dad, porque éstos reciben pen-
siones, y eso les permite a ellos
ahorrar mas. Segun esto, el sec-
tor privado se adapta a las po-
liticas del sector publico dejan-
do a éstas con una efectividad
minima, de manera que la Se-
guridad Social no incide tanto
sobre las transferencias interge-
neracionales netas y el ahorro
agregado como sobre la impor-
tancia relativa de las vias a tra-
vés de las cuales se canalizan
dichas transferencias.

La polémica iniciada por Barro
no puede darse por resuelta ni
a nivel tedrico ni a nivel empiri-
co. Seria de desear que se pro-

dujera alguna valoracion empi-
rica de las consecuencias del
sistema de reparto vigente en
Espafia sobre las tasas de aho-
rro en nuestra economia. Sin
insistir mas en este tema, con-
viene, sin embargo, resaltar que,
de ser cierta la hipotesis de
Feldstein, el sistema de reparto
de la Seguridad Social, al re-
ducir el volumen de capital de
la economia, habria propiciado
tanto una redistribucién de ren-
tas desde los trabajadores a los
propietarios de capital, como una
concentracion de riqueza a fa-
vor de estos Ultimos, respecto
de la situacion que se hubiera
producido si la Seguridad So-
cial hubiese capitalizado. El des-
plazamiento de rentas del tra-
bajo al capital, seria debido a
que habria menos capital por
trabajador que en el sistema
alternativo. Si las obligaciones
futuras del sistema de la Segu-
ridad Social estuviesen capitali-
zadas, ello supondria una dis-
minucién de la rigueza mucho
mas igualitaria que la actual. En
sintesis, el impacto del sistema
de reparto sobre el ahorro, no
s6lo importa por sus efectos
previsibles sobre la acumulaciéon
de capital y el crecimiento, sino
también por sus efectos sobre
la distribucién de la renta y la
riqueza.

Capitalizacién y reparto en una
economia inflacionista

Por ultimo, y antes de hacer
balance, conviene valorar los sis-
temas de reparto y capitalizacion
en relacién a su respuesta a la
inflacion. En este ambito, el sis-
tema de reparto acumula mas
puntos positivos que el sistema
de capitalizaciéon. Y ello por una
razon muy simple: el sistema de
reparto recauda automaticamen-
te con la subida de salarios no-
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minales, sin mas que mantener
los tipos. El sistema de capita-
lizaciébn, en cambio, para man-
tener el valor real de las pen-
siones, que a su vez dependen
del Gltimo salario nominal, debe
conseguir rendimientos positivos
de la inversion en términos rea-
les. En periodos de inflacion
alta, variable y no anticipada, es
ésta una condicién dificil de al-
canzar. Sin embargo, no pode-
mos abandonar facilmente la
idea de que tasas reales de ren-
dimiento de la inversion deben
ser posibles a largo plazo, por-
que admitir su imposibilidad
equivale a negar toda capacidad
de crecimiento a la economia
espafola. Podria ocurrir que las
tasas de rendimiento después
de impuestos tarden en recu-
perar niveles reales significati-
vos. Pero la variable relevante
desde el punto de vista del cre-
cimiento, son las tasas brutas
de rentabilidad, dado que la par-
te que va al Gobierno también
genera renta. En todo caso, po-
dria ocurrir transitoriamente al
sistema de capitalizacion que no
alcanzase tasas positivas de ren-
tabilidad de sus inversiones.
Pero éste deberia ser un feno-
meno transitorio porque si mos-
trara sintomas de permanencia,
requeriria cambios sustanciales
en el marco institucional y en la
politica econdmica.

Una opinion sobre las ventajas
relativas del sistema
de capitalizacion

En base a las consideraciones
que anteceden, y a nuestras es-
timaciones impresionistas de las
tasas de crecimiento de la po-
blacion activa y del rendimiento
real del capital a largo plazo,
nos decantamos por el sistema
de capitalizacion. Nuestra pro-
pia discusion pone, por lo de-

més, de manifiesto que un tal
pronunciamiento no puede ser
mas que indicativo, en el senti-
do de que falta un estudio em-
pirico profundo que proporcio-
ne la informacién necesaria (so-
bre los ajustes compensatorios
a nivel familiar antes mencio-
nados, sobre las tasas de cre-
cimiento de los diversos colec-
tivos, sobre el tipo de interés
real y sobre la revalorizacién de
las pensiones). Pero, como en
muchas otras facetas de la po-
litica econémica, la complejidad
de la realidad y la gravedad de
los problemas justifica la toma
de posiciones en base a evalua-
ciones que, en puridad cientifica,
no son mas que preliminares.

Si pudiéramos, pues, decidir
sobre el método de financiacién
de las pensiones de la Seguri-
dad Social espafiola, abogaria-
mos exclusivamente por el de
capitalizacion. Pero no se trata,
aqui y ahora, de decidir en abs-
tracto qué conviene a una so-
ciedad que no ha adoptado auln
ningln sistema; se trata de de-
cidir qué conviene a nuestra
sociedad, que tiene ya estable-
cido el método de reparto y
cuya generacion activa actual
afrontaria, caso de que se op-
tase por la capitalizacion, unos
costes de transicion que no pue-
den sobrestimarse. Mas concre-
tamente, no vemos fundamento
ético para exigir a dicha gene-
racion que efectle transferen-
cias a favor de la generaci6n
pensionista contemporanea, sin
merecer absolutamente ninguna
contrapartida de las generacio-
nes futuras. Pero tampoco ve-
mos ningin fundamento para
desarrollar indefinidamente un
sistema que parece ineficiente.

illl. LA DIMAMICA
ACTUAL DEL
SISTEMA DE
PENSIONES
DE LA
SEGURIDAD
SOCIAL

El modelo utilizado en la sec-
cion anterior se basaba en el su-
puesto de constancia de la rela-
cion activos/pasivos y del valor
real de las pensiones. Cuando
observamos la evolucion del sis-
tema de pensiones espafnol a lo
largo de la pasada década, cons-
tatamos que la relacién de acti-
vos/pasivos se ha deteriorado
sensiblemente y que la pensiéon
media ha aumentado en térmi-
nos reales. Ello explica que el sis-
tema de reparto sélo haya po-
dido funcionar en base a aumen-
tos continuados del tipo efecti-
vo de cotizacion que, para el
conjunto de la Seguridad Social
(es decir, incluyendo asistencia
sanitaria), ha pasado del 16 al
29 por 100 de la masa salarial
cotizable. [A. Garcia de Blas
(1981)].

La convicciéon de que los al-
tos tipos de cotizacién vigentes
en el Régimen General consti-
tuyen una de las causas del
desempleo y un freno a la crea-
cion de empleo, reclama de una
politica anti-paro que se plantee
como instrumento prioritario la
reduccion o, como minimo, la
congelacion de costes salariales
en términos reales y, por tanto,
también, la reduccién de las
contribuciones a la Seguridad
Social. Sin embargo, tal reduc-
cion o congelaciéon so6lo sera
posible si la dinamica del siste-
ma de pensiones lo permite. De
no ser asi, las exigencias de
mayores transferencias a los pa-
sivos requerirdn mayores tipos
contributivos, mayores impues-
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tos o mayores déficits del pro-
pio sistema de la Seguridad So-
cial o del Estado.

La dindmica del sistema de
pensiones considerado aislada-
mente depende de tal numero
de variables y tal nimero de
supuestos y estimaciones que
conviene ayudarse para su ana-
lisis de una expresion algebrai-
ca, lo mas sencilla posible, que
derivamos a continuacion. Como
se recordara, hemos definido el
tipo contributivo efectivo como:

P 1]

t, =
Ab

donde

J es el nimero de pensionis-
tas,

p es la pension media,
A es el nimero de activos co-
tizantes,

b la base media de cotizacién
para pensiones.

Durante el periodo siguiente, el
tipo contributivo efectivo seré:

t, = J(1+m)_p(1+|) (2]

A(1+n)b(1+w)

donde i, w, m y n son, respec-
tivamente, las tasas de creci-
miento de las pensiones, de las
bases de cotizacion, de la po-
blacién pensionista y de la po-
blacion activa afiliada. La con-
gelacion del tipo contributivo
efectivo implica que t, = t,, lo
cual, dadas las expresiones [1]
y [2], requiere que:

(1+n) (1+w) = (1+m) (1+1)
o, lo que es lo mismo, que:
i+m1+i)=w+n(1+w) [3]

Para valores dados de n, iy
w, la expresion [3] define la
tasa de crecimiento m de la po-
blacion pensionista, compatible
con tipos contributivos cons-
tantes y con el equilibrio finan-
ciero del sistema. Supongamos,

sin embargo, que la tasa efec-

tiva m, de crecimiento de dicha -

poblacion es diferente de la tasa
requerida m. El cambio en el
déficit o superavit del sistema
vendra entonces dado por:

D=(m,—m) Jp(1+i) [4]

donde m=[w+n (1+w)—il
(1+i)"", segan se deduce de [3].

La ecuacion anterior permite
la estimacion de las necesida-
des de financiacién del sistema
aflo a afio, sustituyendo i, w
y n por aquellos valores que se
estimen mas probables, toman-
do como referencia los valores
de m_, que se desprenden de
las tablas actuariales. Invitamos
al lector a formular al respecto
sus propias hipoétesis y a valo-
rar los déficits consiguientes.
A efectos de ilustrar el orden
de magnitud de los problemas
financieros del programa de pen-
siones de la Seguridad Social
Espaiiola en el momento pre-
sente, diremos que actualmen-
te, siendo la pension media de
pesetas 20.500, la tasa mas re-
ciente de revalorizacion de las
pensiones medias i = 11 por 100,
la tasa de crecimiento de los
activos afiliados n = 0,30 por
100, y que durante 1981—82 se
espera un aumento de w =7
por 100 en las bases de coti-
zacion, al sustituir estos valores
en la expresion [3], resulta una
tasa n de crecimiento de la po-
blacién pensionista compatible
con tipos contributivos cons-
tantes del 0,25 por 100. Las
tendencias actuales son, sin em-
bargo, muy superiores a dicha
cifra, estimandose que durante
1982 el nimero de pensiones
crecerd del orden del 3,6 por
100, sobre una base, a finales de
1981, de J = 4.475.000. La di-
ferencia es ciertamente notable
e implica un aumento en el dé-
ficit por el concepto de pen-

siones exclusivamente, calcula-
do segln la expresion [4], de
91.557 millones de pesetas.

El anélisis del sistema vigen-
te quedaria incompleto si no se
hiciera una referencia al hecho
de que, con todo el esfuerzo
contributivo que supone, el 80
por 100 de las prestaciones son
pensiones minimas. A pesar de
que en sus fundamentos juridi-
cos el sistema de pensiones de
la Seguridad Social espafola res-
ponde al principio de proporcio-
nalidad entre contribuciones y
derechos adquiridos, sus resul-
tados econémicos se acercan
mas al esquema de la provision
igualitaria de pensiones con con-
tribuciones proporcionales a la
capacidad de pago. ;Como se
ha producido tal fenébmeno apa-
rentemente contradictorio? Por
la concurrencia simultanea de
tres causas:

a) Las formulas de contri-
bucion de los distintos regime-
nes.

b) Los sistemas aplicados
para el ajuste parcial de las pen-
siones al IPC.

¢) Las mejoras aplicadas en
los ultimos afios a las pensio-
nes minimas.

Es probable que la actual con-
centracion de pensiones en tor-
no a la minima sea transitoria,
y que en el futuro, de no in-
crementarse la pensién minima
en términos reales, se inicie
un lento proceso de dispersion
respecto a la media, que refle-
je crecientemente la dispersion
de cotizaciones. Esta dispersion
respecto a la media supondria,
inevitablemente, un crecimiento
significativo del volumen total
de pensiones, dado que la si-
tuacion actual es de concen-
tracion en torno a la minima y
cabe suponer que ésta se man-
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tendria en términos reales. En
consecuencia, el incremento del
valor de las pensiones causadas
cada afio, vendria a agravar las
consecuencias de la ya desfavo-
rable dindmica de la relacion
activos/pasivos, con la necesi-
dad consiguiente de incremen-
tar los tipos de cotizacion fu-
turos.

El argumento de que el sis-
tema vigente podria tener con-
tinuidad sin incrementar los ti-
pos futuros si aumentaran las
aportaciones del Estado subva-
lora el volumen que éstas de-
berian alcanzar. Dicho argumen-
to tiende a olvidar que el sis-
tema actual opera una transfe-
rencia intrageneracional de ren-
ta de tal magnitud, que la apor-
tacion actual del Estado a la
Seguridad Social, a pesar de
alcanzar el altimo afio la cifra
de 350.000 millones de pesetas,
no cubre siquiera los déficits de
los regimenes especiales, que
giran en torno a los 400.000 mi-
llones. En consecuencia, el ré-
gimen general, que es el que
devenga cotizaciones més ele-
vadas y, por tanto, genera tam-
bién derechos mas elevados, no
recibe subvencion alguna. Por
el contrario, a pesar de la sub-
vencion estatal al sistema, sigue
subvencionando al resto. Para
que el sistema de pensiones pu-
diera continuar segln el esque-
ma vigente, sin aumentar los
tipos contributivos y sin reducir
la proporcionalidad entre con-
tribucion y prestacion, la apor-
tacion estatal deberia:

a) Cubrir los déficits de to-
dos los regimenes especiales que
lo tengan, y

b) Subvencionar al régimen
general en la medida en que la
relacion activos/pasivos siga
siendo insuficiente para hacer
frente a los derechos econémi-

cos crecientes que ejercitaran
los nuevos jubilados.

El interés de las considera-
ciones anteriores radica en que,
de aproximarse a la realidad, en
la medida en que ello es posi-
ble en este tipo de razonamien-
tos, ponen seriamente en cues-
tion la viabilidad de las propues-
tas tan generalizadas Ultimamen-
te de construir un sistema de
tres niveles de pensiones (basi-
co, profesional y libre comple-
mentario), en el que el segundo
nivel profesional se seguiria fi-
nanciando por el mecanismo de
reparto.

Con el nivel contributivo ac-
tual se pagan basicamente las
pensiones minimas. Aportacio-
nes crecientes del Estado pue-
den cubrir la provision de las
obligaciones ya adquiridas por
el sistema, pero, a menos que
se diera un cambio radical en
la tasa de crecimiento eco-
némico y en la poblacién activa
cotizante, tales aportaciones se-
rian probablemente insuficientes
para satisfacer_las necesidades
de financiacion del sistema sin
incrementar los tipos contribu-
tivos.

IV. PRINCIPIOS
ORIENTATIVOS DE
UNA REFORMA DEL
SISTEMA DE
PENSIONES
DE LA
SEGURIDAD SOCIAL

Antes de formular algunas su-
gerencias para la reforma del
sistema de pensiones de la Se-
guridad Social, conviene reca-
pitular los resultados que hemos
alcanzado en las secciones Il y
lll. En primer lugar, se ha visto
que, bajo el supuesto de cons-

tancia de la relacion activos/
pasivos y admitiendo que la po-
blaciébn activa cotizante crece
a una tasa menor que la ren-
tabilidad real del capital, con-
viene mas a la poblacién un sis-
tema de pensiones basado en
el principio de capitalizacion que
uno basado en el principio de
reparto. En segundo lugar, veia-
mos que el funcionamiento ac-
tual del sistema, a pesar de
estar juridicamente disefiado bajo
el principio de proporcionalidad
entre contribuciones y presta-
ciones, ha actuado, de hecho,
como un sistema de provision
de pensiones basicas 0 minimas
financiado de acuerdo con el
principio de capacidad de pago.
En tercer lugar, estimabamos
que en el futuro las necesida-
des de financiacion del sistema
creceran rapidamente debido a
la diferencia previsible entre las
tasas de crecimiento de pasivos
y de activos cotizantes, por una
parte, y por otra, el aumento
de las pensiones iniciales que se
producird conforme nuevos pen-
sionistas, con bases reguladoras
mas altas, vayan sustituyendo a
los antiguos. ;Qué hacer si se
desea mantener como maximo
los tipos de cotizacién a su nivel
actual en razon a evitar la desin-
centivacion a la creacion de em-
pleo y se desea, al mismo tiem-
po, que los gastos totales de la
Seguridad Social y del sector
puablico en su conjunto no su-
ban mas deprisa que el PIB, a
fin de dejar recursos libres para
la inversién?

En relaciéon a la primera cues-
tibn, es preciso empezar por
adelantar que el paso del actual
sistema publico de reparto a un
sistema mas capitalizado es im-
posible sin incrementar las apor-
taciones al mismo via contribu-
ciones, impuestos, o déficit. Por
tanto, en funcion de las restric-
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ciones expuestas, consideramos
que el sistema actual debe se-
guir financidandose via reparto.

El objetivo de no aumentar
los tipos contributivos y man-
tener el crecimiento del gasto al
mismo ritmo que el del PIB,
implica reconocer que en el mo-
mento de disefar el sistema se
sobreestimaron las posibilidades
de la economia espafiola y que
ahora es preciso reconocer tal
sobreestimacion. Reducir el rit-
mo de gasto implicito en la di-
namica del sistema supone, ine-
vitablemente, imponer pérdidas
a alguien, lo que, antes que un
problema técnico, es un dilema
politico. A este respecto cabe
enunciar un juicio de valor: que
el sistema se modifique de tal
modo que las pérdidas se re-
partan de la forma mas amplia
posible y a lo largo de un pe-
riodo temporal lo mas dilatado
posible.

Hay un segundo juicio de va-
lor defendible cuando se trata
de reestructurar el sistema para
reducir su coste: tanto desde el
punto de vista ético como eco-
némico, es preferible que el sis-
tema se fije objetivos modestos
pero alcanzables con seguridad
en el futuro, que objetivos am-
biciosos susceptibles de futuras
y frecuentes revisiones. El fun-
damento de tal preferencia es
que los jubilados carecen ape-
nas de capacidad de adaptacion
y reaccioén y, por tanto, sopor-
taran inevitablemente, en mayor
medida que los activos, la re-
vision a la baja de las presta-
ciones del sistema. En otras pa-
labras, el sistema pablico de
pensiones debiera disefarse de
tal modo que funcionara como
un reductor de incertidumbre,
y no como causante de ella.

A la vista del desequilibrio

economico actual del sistema,
del probable incremento de di-
cho desequilibrio en el futuro;

| visto que la politica econdémica

orientada a reducir el desem-
pleo impone restricciones al cre-
cimiento de dicho desequilibrio
y propuestos dos juicios de va-
lor referentes a la forma de dis-
tribuir el coste del ajuste, no
resta si no indicar sobre qué
variables actuar. Como quiera
que una de las fuerzas que im-
pulsan el desequilibrio del sis-
tema, la relacion activos/pasi-
vos, es casi totalmente indepen-
diente de la voluntad del Go-
bierno (que so6lo podria modi-
ficarla elevando la edad de jubi-
lacion), es preciso actuar sobre
aquellas que determinan el valor
monetario de las pensiones, es
decir, la tasa de revalorizacion
anual, el periodo de cotizacién
exigido para adquirir el derecho
a un porcentaje dado de pen-
sion, y el porcentaje de la pen-
sion inicial respecto al ultimo
salario.

Dado que la politica seguida
hasta hoy en materia de reva-
lorizacion de pensiones al IPC
ya ha impuesto un coste a aque-
llos pensionistas que cobran por
encima de la media, sélo cabe
actuar, a nuestro entender, so-
bre las otras dos. El sentido de
dicha actuaciéon no puede ser
otro que el reducir el valor ini-
cial de las pensiones futuras,
o lo que es lo mismo, reducir el
porcentaje del Gltimo salario que
cubrird la pension. El sistema
espafiol de Seguridad Social
brinda al asegurado una pen-
sion del 100 por 100 de la base
reguladora tras treinta y cinco
anos de cotizacion. Este es no
s6lo un objetivo excesivamente
ambicioso en términos de las
posibilidades de la economia es-
pafiola, como se ha visto aqui,
sino también en relacion a los
objetivos que se marcan la ma-
yoria de los sistemas publicos
de pensiones de los paises in-
dustrializados, tal como queda
reflejado en el cuadro n.° 1.

CUADRO N.° 1

COEFICIENTES DE SUSTITUCION DE LAS PENSIONES
DE SEGURIDAD SOCIAL PARA VARONES CON SALARIOS
MEDIOS EN EL SECTOR MANUFACTURERO

(Pensiones en porcentaje de salario del afio anterior al retiro)

PAISES

1975

Afios de
cotizacion Solteros

N Casados
0 viudos

Canada ... ... ... ... ... ... ... ... ..

Francia ... ... ... ... ... ... ... ...

~ Alemania ... ... ... ... ... ... ... ..

~ Mtalia ... ..o

" Holanda ... ... .. ... .. ... ..

= Suecia ... ... ..

L SUIZA e e

Inglaterra ... ... ..

Estados Unidos

39 57

46 65

50 50

67 67

38 54

30 59 76
Desde 1948 36 53
Desde 1961 25 39
Desde 1951 38 57

Fuente: President’s Commission on Pension Policy, An International Comparison of Pension

Systems. Washington, 1980, pag. 6.
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Como se desprende de este
cuadro, si el sistema espafiol de
pensiones se fijara como obje-
tivo sustituir el 50 por 100 del
Gltimo salario (o de un prome-
dio de los ultimos salarios) para
el trabajador soltero o viudo,
seguiria figurando entre los mas
generosos. La reduccion de la
cobertura puede hacerse en un
plazo convenientemente largo,
que se extienda a varias déca-
das, y que no reduzca los de-
rechos en curso de adquisicion
por las cotizaciones ya deven-
gadas.

En términos de valores mo-
netarios actuales, la plena asun-
cion del objetivo aqui propues-
to significaria, si tom&semos
como base la pension minima
actual, que gira en torno a las
20.000 pesetas, que la pension
maxima alcanzable tras treinta y
cinco afios de cotizacion para
el salario medio actual de apro-
ximadamente 67.000 pesetas (se-
gan datos del Ministerio de Tra-
bajo) se situaria en torno a las
34.000 pesetas. Como puede
apreciarse, la gradualidad se re-
duciria puesto que de la dife-
rencia del 50 por 100 que existe
actualmente entre la pension bé-
sica y la pensibn méaxima, se
pasaria a una diferencia entre
ambas, para el salario medio, de
s6lo 1/6 de dicho salario.

Obviamente, la paulatina re-
duccién del objetivo de cober-
tura del sistema no iria acom-
pafada de reducciones de los
tipos de cotizacién, en tanto
prevaleciera la dinamica adver-
sa de la relacion activos/pasi-
vos. Ello implica que los activos
o sus empleadores, pagarian lo
mismo para obtener menos pres-
taciones. Pero este hecho no es
arbitrario, sino que viene deter-
minado por la propia dindmica
del sistema y no hace més que

reflejar que ésta ha impuesto un
encarecimiento de una peseta
de pension futura en términos
de la contribucién actual.

La reduccion de los objetivos
del sistema de pensiones vigen-
te basado en el reparto, deberia
acompaniarse del establecimien-
to de estimulos al desarrollo de
formulas puablicas y privadas, ba-
sadas en la capitalizacion, para
quienes desearan cubrir una
fraccion mayor de sus ingresos
como activos. Conviene hacer
frente a dos objeciones frecuen-
tes al objetivo de reduccion de
coberturas del sistema que se
acaba de exponer. La primera
de ellas es que mantener la
obligacion de pago a los tipos
vigentes y reducir las prestacio-
nes futuras, supone pasar a un
sistema fuertemente redistribu-
tivo. La reduccion igual para to-
dos los futuros beneficiarios de
las prestaciones iniciales y el
mantenimiento de los tipos vi-
gentes para todos los cotizan-
tes, mantendria, pero no incre-
mentaria, el caracter redistribu-
tivo del sistema.

La segunda objecién consis-
te en afirmar que el manteni-
miento de las cotizaciones y la
reduccion de las prestaciones
futuras reducird el incentivo a
cumplir con la obligacion de
contribuir. Argumento éste que
pone acertadamente de mani-
fiesto un riesgo a tener presen-
te. Sin embargo, tal riesgo debe
valorarse en relacién a las alter-
nativas disponibles: en primer
lugar, si no se reducen las pres-
taciones futuras, los tipos con-
tributivos habran de aumentar,
con el consiguiente incentivo al
incumplimiento. En caso de que
las mayores necesidades se fi-
nanciaran incrementando la pre-
sion fiscal, seria en este ambito

donde aumentaria el incentivo
al incumplimiento. En definitiva,
lo que importa es que las con-
tribuciones a la Seguridad So-
cial sigan siendo un método méas
facil de recaudacion que el sis-
tema impositivo, aun cuando se
reduzcan las contrapartidas ofre-
cidas en el futuro. En nuestra
opinién, el efecto desincentiva-
dor que se registraria seria, pro-
bablemente, insuficiente para
anular la ventaja comparativa
en cuanto a eficiencia recauda-
toria, que viene demostrando
tener la Seguridad Social res-
pecto al sistema impositivo.

Establecido un objetivo del 50
por 100 de cobertura, y un pla-
zo de, por ejemplo, veinticinco
afios para llegar a él, si en un
proximo futuro mejorara la rela-
cion activos cotizantes/pasivos,
y aumentara la tasa de creci-
miento econémico, podrian re-
ducirse las cotizaciones, reflejan-
do el abaratamiento de las pen-
siones en términos de contri-
bucién, o bien podria, alterna-
tiva o simultaneamente, aumen-
tarse las pensiones baésicas o
elevar la gradualidad de forma
que se restableciera una propor-
cionalidad algo mayor entre con-
tribucién y pensiones. Lo que
interesa apuntar aqui no es tan-
to la alternativa a elegir en caso
de que se produjera dicha me-
jora (desde el punto de vista
qgue se mantiene en la seccion Il
queda claro que la alternativa
preferible seria la capitalizacion
paulatina del sistema), como la
necesidad de evitar el riesgo de
que, en el futuro, el sistema se
vea obligado a revisar nueva-
mente a la baja sus objetivos,
con la consiguiente incertidum-
bre generada antes y después
del proceso de revision, y la frus-
tracion de los planes econémi-
cos a largo plazo de activos co-

tizantes y pensionistas.
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Respecto a las férmulas ins-
titucionales a promover con ob-
jeto de incentivar la capitaliza-
cion, resulta mas atractivo el
principio de diversidad que el
de homogeneidad. Una plurali-
dad de entes publicos y priva-
dos, promotores de pensiones
ajustadas a las necesidades de
los distintos colectivos, contri-
buiria no s6lo a hacer mas efi-
ciente el sistema, sino a una
difusion de la propiedad de ri-
queza que consideramos de la
mayor importancia, para el bie-
nestar y el buen funcionamiento
de una economia de mercado.

Se objeta, generalmente, a
los sistemas de -capitalizacion
que los beneficios acumulados
no son transferibles cuando el
beneficiario cambia de empleo
y que ello constituye un desin-
centivo a la movilidad del tra-
bajo. Esta solo es una dificultad
efectiva si la transferibilidad no
se ha previsto desde el princi-
pio. De hecho, la transferibili-
dad es meramente un derecho
méas que encarece algo el coste
del programa de pensiones, pero
, es perfectamente instrumentable.

Es previsible que las formu-
las colectivas de capitalizacion
tarden en generalizarse, mien-
tras se mantengan altos tipos
contributivos a la Seguridad So-
cial. Por ello entendemos que
debe facilitarse el ahorro indi-
vidual para la autoprovision de
pensiones a través de medidas
fiscales. Al disefiar nuestra pro-
puesta, hemos tenido en cuenta
los problemas éticos que susci-
ta el periodo transitorio de ajus-
te. Los costes de la transicion
son costes reales que pueden
distribuirse pero no eliminarse,
y recaerian, principalmente, so-
bre los mas jovenes. Parece
pues conveniente considerar me-
didas de estimulo a la capitali-
zacion que puedan ser efectivas

de forma inmediata, y desde
este punto de vista, la capitali-
zacion individual es mucho mas
agil que la colectiva.

La incentivaciéon fiscal a la
capitalizacion individual podria
instrumentarse a través de una
figura que ha recogido la Ley
de Presupuestos del Estado para
1982, denominada «cuentas de
ahorro desgravablesy», sin mas
que modificar algunas de sus ca-
racteristicas. La idea basica de
una cuenta individual de prevision
para pensiones de jubilacion, es
que queden exentos de toda tri-
butacion los rendimientos de las
inversiones realizadas con el ca-
pital de una cuenta individual,
que se nutre anualmente en una
cuantia méaxima por persona.
Solo al llegar el momento de la
jubilacién, y no antes, puede
retirarse todo o parte del capital,
cuyos rendimientos, a partir de
este momento, tributaran de
acuerdo con el sistema fiscal
vigente, sin mas subvenciones
especificas. Son multiples las
variantes que admite este es-
quema bésico, pero su intencio-
nalidad es clara: inducir, por la
via de la exencion fiscal (o, en
su caso, de la desgravacion),
una rentabilidad mayor de la in-
version a largo plazo y destina-
da a la financiacion de pensio-
nes, que la de aquellas inversio-
nes convencionales que son
transferibles a consumo a plazo
corto o medio. Es previsible que
este tipo de cuentas dieran lu-
gar a un aumento de ahorro a
largo plazo, y que las institucio-
nes financieras produjeran una
oferta de activos o combinacio-
nes de activos adecuadas a la
naturaleza de la inversion.

Es evidente que el esquema
sugerido de reforma de los ob-
tivos de la Seguridad Social en
cuanto a planes de pensiones,
y la promocién de formulas pu-

blicas y privadas de ahorro adi-
cional por la via de la capitali-
zacion, no reducira los proble-
mas financieros inmediatos del
sistema. Pero no ha sido nues-
tro proposito aqui ofrecer suge-
rencias a tal fin, sino tratar de
formular orientaciones que per-
mitan asentar el sistema sobre
bases definitivamente mas se-
guras y eficientes.
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