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I. INTRODUCCION

L sistema de pensiones es-

panol representa el princi-

pal logro de nuestro Estado
del bienestar. Desde hace al-
gunos anos ha alcanzado su ple-
na madurez y, en la actualidad,
abarca, sea como cotizantes o
como pensionistas, a mas de la
mitad de la poblacion espanola.
Si exceptuamos a los funciona-
rios publicos, activos o retirados,
y a los relativamente reducidos
casos acogidos a las prestacio-
nes no contributivas, unos diez
millones de hogares espanoles
aporlan al sistema de pensiones,
o reciben de él, importantes flu-
jos economicos cada ano. Las
pensiones son un elemento fun-
damental de la economia fami-
liar, tanto en su vertiente efectiva
—es decir, los flujos que se re-
ciben en los hogares de los
pensionistas, principal fuente de
renta de estos— como en su ver-
tiente de contrapartida esperada
de las cotizaciones pagadas por
los trabajadores. La inquietud so-
bre el futuro de las pensiones se
vive, pues, en los hogares de ma-
nera distinta segun se ponga el
enfasis en la continuidad del po-
der adquisitivo de las pensiones
que ya se estan percibiendo o en
la percepcion misma de las pen-
siones futuras.

Estas cuestiones y algunas
mas, que se haran explicitas mas
adelante, son las que giran en
torno al problema de la sosteni-
bilidad de las pensiones. Pero se
hace necesario definir con preci-
sion qué se entiende por soste-
nibilidad, o, para referirme a un
término tambien frecuentemente
utilizado, consolidacion de las

pensiones (1). Buena parte de
este trabajo esta orientada hacia
este objetivo, ademas de a la dis-
cusion de las perspectivas finan-
cieras del sistema espanol en las
proximas décadas. En el aparta-
do siguiente, se argumenta so-
bre las perspectivas financieras
del sistema de pensiones, te-
niendo en cuenta que en el pasa-
do reciente hemos asistido a una
reforma legislativa fruto del Pac-
to de Toledo y que ha tenido lu-
gar, en la economia espanola, un
intenso proceso de creacion de
empleo. En el apartado Ill, se
precisa el termino «sostenibili-
dad» con arreglo a la discusion
del apartado precedente, y se ar-
gumenta sobre la naturaleza
cuantitativa y cualitativa de las
reformas necesarias a fin de
mantener el equilibrio financiero
del sistema de pensiones espa-
nol. Una alternativa que no debe
desecharse, a pesar de las difi-
cultades que se hacen evidentes
en cuanto se la menciona, es la
de la capitalizacion generalizada
de las pensiones de los espano-
les, lo que tendria importantes
consecuencias para la economia
de las familias, y ésta se discute
en el apartado IV. Un ultimo apar-
tado resume las principales con-
clusiones.

Il. PERSPECTIVAS
FINANCIERAS i
DEL SISTEMA ESPANOL
DE PENSIONES
CONTRIBUTIVAS

Con cierta reqularidad, se pro-
ducen ejercicios que tratan de
establecer las perspectivas fi-
nancieras del sistema espanol
de pensiones. En este apartado

se presenta un ejercicio de ese
tipo, realizado recientemente por
Herce y Alonso (1998), en el que
se tiene en cuenta la positiva
evolucion del empleo en los ulti-
mos anos y la introduccion de las
reformas de 1997. Como paso
previo, conviene entender que el
principal factor que esta determi-
nando la evolucion de los flujos
demograficos y economicos del
sistema de pensiones es la de-
mografia, que sera especialmen-
te adversa a partir del ano 2020.
Ello se traducira en una tasa de
dependencia de las personas de
edad que pasara del 24 por 100
actual al 34 en 2025, y al 55 en
2045, mas del doble de la actual.
En el cuadro n.® 1 puede verse el
cambio intenso que, previsible-
mente, sufrira la estructura de
edades de la poblacion espano-
la, que vendra acompanado por
un descenso considerable de la
misma.

El resultado de este cambio
demografico en curso es que, en
lo que se refiere al sistema de
pensiones, su relacion cotizan-
tes/pensionistas sufrira tambien
un considerable deterioro, te-
niendo incluso en cuenta la pre-
visible mejora del desempleo y
una mayor actividad laboral de
las mujeres (ver cuadro n.® 2).

Segun las estimaciones del
ejercicio anteriormente mencio-
nado, en la actualidad, los ingre-
sos por cotizaciones apenas lle-
gan para pagar los gastos por
pensiones contributivas y de ad-
ministracion del sistema. Estima-
mos el déficit del sistema de pen-
siones, en el ano en curso, en un
0,88 por 100 del PIB, que crece-
ra moderadamente hasta media-
dos de la proxima década, para
dispararse posteriormente hasta
el 5,27 por 100 en 2045. Deben
distinguirse, sin embargo, varios
periodos.

En primer lugar, hasta 2005,
hay que destacar el moderado
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CUADRON*1

PROYECCIONES DE POBLACION (EN MIL_ES) Y TASAS DE DEPENDENCIA (EN PORCENTAJE).
ESPANA 1998-2050 (a)
e — e S i AR, T R e O i i Gl R i

1998 2000 2006 2010 2015 2020 2005 2030 2035 2040 2045 2050
Poblaciontotal....................... 39149 39270 39683 38942 39837 39460 3BO95 38560 38045 37323 36355 35174
Poblacion de 0 a 14 anos 5.996 5432 6.236 6612 6.626 6.143 5.658 5496 5544 5611 5.467 5.206
Poblacion de 15 a 59 anos .. 24727 24812 24536 23958 23420 22860 22047 20883 19714 18214 17.668 17.591
Poblacion de 60 a 64 anos ... 1.979 1.861 2.014 2207 2.284 2.607 2.824 2.940 2.991 2.823 2.236 1.838
Poblacion de 65 y mas anos .. 6447 6663 6.896 7.165 7.506 7.851 B.466 9241 9796 10676 10983 10559
Tasa depend. de los jovenes (b) ... 225 222 285 253 258 24,1 227 2w 24.4 26,7 285 26.8
Tasa depend. de los mayores (c) 241 280 26,0 274 282 30,8 34,0 38,8 431 8.7 hb 4 54,4
Tasa depend. demogratica (d)... 46,6 47.2 495 524 550 549 56.8 619 67.6 774 82.6 81.2

{a) Fuente Juan A Femandes Cuidon Inslilnto de Evonuinia y Geogualia del CSIU (Jubo de 1996)
(L) Poldacion de tra 14 anos pot sada 100 petsords de 15 a 64 anos Je eded

(t:) Poblacion de 65 y inas anos pon Gatcla 100 personas de 15 a 64 anos de edad

(d) Poblacion Je (0 a 14 anos y de 65 y mas anos por cada 100 persotias de 15 a 84 anes de edad

CUADRO N.©2

PROYECCION DE EFECTIVOS (MILES) ¥ DEFICIT (PORCENTAJE DEL PIB) DEL SISTEMA ESPANOL

DE PENSIONES CONTRIBUTIVAS

1998 2000 2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 200 2045 2050
Afiliados.. 13.185 13717 14417 15003 15612 16215 16312 15844 14976 14.099 13341 12997
Nurmero de pensiones .. 7.504 7.710 8212 8737 92N 9787 10332 11.004 11555 11998 12038 11.585
Rel. afilizdos/pensiongs 176 1.78 1.76 1.72 1,64 1,66 1,58 1.44 1,30 1.18 111 112
Deficil del sistema ... 0.88 0,96 .17 1.62 -1.92 240 3,08 3.90 -4,69 5.25 5,27 4,649
Recursos adicionales (a)... 0.0 0.8 3.0 6.7 108 16.0 287 358 48,9 61,1 66,4 59,6
Menores pensiones (D) ................. 0.0 s E7 58 9.1 12,8 17.8 24,7 30,9 3589 a8 35,3

{a) Enlenmmnes de aumento equivalenie (potcentual) de las colizaciones necesdilo pare inantenc el aclual delicil de

(M) Disinucion (porcentual) de las pensiones de cada ano neeesarta para manlenet ¢l ackual defict del sisiema

Fuenta Herce y Alunso (1998} y elaboracion propia

| sislend

avance del déficit. Ello es debido
a que progresivamente se aca-
ban en el sistema espanol las po-
sibilidades de jubilarse anticipa-
damente, ya que ello solo es
posible, segun los actuales bare-
mos, para aquellos trabajadores
que hubieran sido mutualistas en
1967. Verosimilmente, sera des-
pués de 2005, aproximadamen-
te, cuando esta condicion deje
de operar de manera apreciable.
Mientras tanto, se habra corre-
gido la fuerte tendencia actual a
jubilarse anticipadamente, y la
edad de jubilacion efectiva habra

pasado de los algo mas de 62
anos actuales a los 65 legales.
Ello equivale a un aumento pro-
gresivo de la edad de jubilacion,
retrasa el crecimiento del nume-
ro de pensionistas y modera el
gasto en pensiones. En este mis-
mo periodo, se produce también
la jubilacion de las generaciones
nacidas durante la segunda mi-
tad de los anos treinta, cuando
tuvo lugar la guerra civil, menos
numerosas que las precedentes
y siguientes generaciones. El
plateau demografico, pues, junto
con la operacion de las condicio-

nes para acceder a la jubilacion
anticipada, provoca un transito-
rio alivio en las finanzas del sis-
tema de pensiones.

Entre 2005 y 2025 tiene lugar
un aumento sostenido del deficit
a un ritmo mayor gue en el perio-
do anterior, una vez agotados los
margenes abiertos por las cir-
cunstancias anteriormente des-
critas y a medida que se jubilan
las generaciones nacidas en los
anos cuarenta y cincuenta, pro-
gresivamente mas numerosas.
El déficit se situaria en el 3 por
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100 del PIB al final del periodo,
lo que implicaria una rapida acu-
mulacién de deuda del sistema
de pensiones de no darse la fi-
nanciacion adecuada de dicho
deficit.

A partir de 2025, comenza-
rian a jubilarse las generaciones
mas numerosas de nuestra his-
toria demogratfica reciente, espe-
cialmente las nacidas entre 1965
y 1975, tambien llamadas del
baby-boom. Ello se traduce en
una aceleracion del déficit del
sistema de pensiones, que se es-
tabilizaria alrededor del 5,25 por
100 del PIB en la primera mitad
de los arios cuarenta del proximo
siglo, para iniciar un descenso
paulatino a partir de entonces.
En tales condiciones de insu-
ficiencia financiera, el sistema de
pensiones asistiria a una explo-
sion de su deuda acumulada, cu-
yo servicio generaria pagos por
intereses del mismo orden de
magnitud que el propio déficit del
sistema de pensiones. Es pues
crucial que se encuentre la ma-
nera de atajar el deterioro finan-
ciero descrito sabiendo situar el
momento temporal a partir del
cual las reformas oportunas de-
berian empezar a actuar.

lll. EL PROBLEMA
DE LA SOSTENIBILIDAD
Y ENVERGADURA
DE LAS REFORMAS
NECESARIAS

Frente a las anteriores pers-
pectivas financieras del sistema
de pensiones, ;como plantear el
problema de la sostenibilidad? El
analisis seria muy diferente si,
junto a —por asi decirlo—, la
cuenta de resultados del sistema
de pensiones, resumida en la li-
nea del deficit, pudiéramos con-
siderar un balance en el que el
patrimonio neto tuviera una cier-
ta entidad. De la misma forma
que el sistema acumula deficit

puede acumular superavit, y con-
viene recordar que tan reciente-
mente como a principio de los
anos ochenta, el exceso de coti-
zaciones sobre pensiones contr-
butivas representaba el 5 por 100
del PIB. Tales excedentes se
aplicaron a la financiacion de
otros gastos de la seguridad so-
cial, pero no se acumularon en
un fondo de reserva con el que
hacer frente al deterioro futuro.
En otras palabras, el reparto es-
tricto con el gue funciona nues-
tro sistema de pensiones hace
mas aguda la cuestion de la sos-
tenibilidad. No existen recursos
acumulados en las épocas de ex-
cedente para hacer frente a las
eépocas de deficit. Aunque la re-
ciente reforma de las pensiones
insiste en la creacion de dicho
fondo de reserva, ahora es sen-
cilamente demasiado tarde para
que dichos excedentes aparez-
can, y el sistema se enfrenta a un
largo periodo de déficit crecien-
tes. Consideremos pues la cues-
tion de la sostenibilidad desde la
perspectiva de que no existen
fondos de nivelacion.

La siguiente cuestion podria
plantearse en estos términos:
;cuando el sistema espanol de
pensiones dejara de ser sosteni-
ble? Para responder, hay que en-
contrar una definicion operativa
de sostenibilidad y, en términos
estrictos, deberiamos definirla
como la suficiencia financiera del
sistema de pensiones; es decir,
que sus ingresos sean suficien-
tes para financiar sus gastos. Es-
to ya no sucede y, en lo sucesi-
vo, cada vez menos. El soporte
del gasto en pensiones solo pue-
de acrecentarse mediante recur-
sos corrientes adicionales. Me-
diante un consenso sobre cual
seria el grado de insuficiencia
financiera considerado inacep-
table, digamos el 2 por 100 de
deficit respecto al PIB, nos situa-
riamos en el anc 2015 como el
momento a partir del cual debe-

ria empezar a preocupar la sos-
tenibilidad del sistema de pensio-
nes.

Otra muy diferente es la cues-
tion de lo que se llama en ocasio-
nes «la quiebra de la seguridad
social». Aunque no se hiciera
nada para reformar el sistema
de pensiones, lo cual es muy
improbable, permitiendo que se
materializasen las perspectivas
anteriormente comentadas, los
gobiernos correspondientes evi-
tarian con toda seguridad que la
deuda del sistema se acumulase
fuera de control; por ejemplo, de-
trayendo recursos de otras parti-
das presupuestarias y, corres-
pondientemente, disminuyendo
otro tipo de gastos. El esfuerzo a
realizar seria no obstante consi-
derable. En el mismo cuadro
numero 2 se aprecia como debe-
rian aumentar los recursos adi-
cionales para mantener el defict
del sistema de pensiones en su
nivel actual. Para ello, se calcu-
la el aumento equivalente de
las cotizaciones necesario; por
ejemplo, de los tipos de cotiza-
cion actualmente aplicados.

El esfuerzo resultante es muy
importante. En el peor momento
del horizonte contemplado, en
2045, los recursos necesarios
para garantizar el pago de las
pensiones del momento, en con-
diciones de suficiencia financie-
ra similares a las actuales, de-
berian equivaler a los que se
obtendrian aumentando las coti-
zaciones en mas de dos tercios
de su nivel actual. Por ejemplo,
los tipos legales del 33 por 100
pasarian a ser del 55 por 100.

También puede apreciarse el
reto de la sostenibilidad, enten-
dida definitivamente como su-
ficiencia financiera del sistema
de pensiones, desde el punto de
vista de las reformas necesarias
para disminuir el gasto en pen-
siones adecuandolo a los ingre-
s0s por cotizaciones. En ese ca-
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s0, en correspondencia con el
anterior, la importancia del es-
fuerzo necesario esta fuera de
duda. El cuadro n.® 2 presenta,
en su ultima fila, las estimaciones
oportunas, de las que se deduce
que el gasto total en pensiones
deberia ser, en 2045 por ejem-
plo, casi un 40 por 100 menor
qgue el correspondiente a la pre-
vision. Puesto que no es conce-
bible que el numero de pen-
sionistas disminuya de forma
apreciable respecto a lo que se
espera en los ejercicios de previ-
sion estandar, seria fundamen-
talmente la pension media la que
tuviera que disminuir de acome-
terse una reforma en esta linea.

La discusion y las ilustracio-
nes anteriores quieren llevar a la
conclusion de que la sostenibili-
dad del sistema de pensiones es
tanto una cuestion de consenso
sobre la terminologia utilizada
como, bajo cualquier definicion
realista, una cuestion de esfuer-
zo futuro muy importante.

También es importante cons-
tatar que la temporalidad es fun-
damental cuando hablamos de
sostenibilidad. | os mismos pe-
riodos temporales anteriormente
adoptados sirven ahora para de-
sarrollar este argumento. Hasta
2015, moderados esfuerzos per-
mitirian, aumentando las cotiza-
ciones y disminuyendo las pen-
siones, por ejemplo hasta un 5
por ciento en ambos casos, pro-
longar las actuales condiciones
de suficiencia financiera del sis-
tema. Las reformas correspon-
dientes, que habria que adoptar
sin mucha demora, serian cla-
ramente insuficientes a partir
de 2015. En los siguientes diez
anos, habria que duplicar el es-
fuerzo anterior y, de nuevo, en
los cinco anos siguientes. Esta
perspectiva es claramente insa-
tisfactonia, y requiere un enfoque
radicalmente distinto para la so-
lucion de los problemas del sis-
tema de pensiones.

IV. TRANSICION HACIA
UN SISTEMA MIXTO
DE PENSIONES

El problema central gue se
identifica mediante el analisis del
apartado anterior es el de la su-
ticiencia financiera a largo plazo.
La solucion general tambien vie-
ne indicada por dicho analisis, es
decir, el esfuerzo de la poblacién
en su conjunto para encontrar re-
cursos adicionales o renunciar a
pensiones mayores o a otros ser-
vicios publicos. En cualquier ca-
s0, las economias familiares se
veran muy afectadas por las de-
cisiones que se tomen en las pro-
ximas décadas. Las formulas-mi-
lagro no existen en materia de
pensiones, pero si existen las es-
tralegias para minimizar los sacri-
ficios o hacerlos mas eficientes.
Ya se ha argumentado que espe-
rar a que se agudicen las dificul-
tades financieras no es satisfac-
torio y, por otra parte, el momento
en el que esto sucedera no esta
tan lejano, de manera que algun
curso de accion deberia estar cla-
ro en los proximos anos, dado el
tiempo que se necesita para que
las actuaciones en materia de
pensiones, que por lo general so-
lo afectan a los nuevos pensionis-
tas (un reducido porcentaje del
conjunto), se generalicen.

El objetivo de toda reforma,
un nuevo regimen de funciona-
miento para el sistema de pen-
siones, deberia ser el de obtener
resultados sustantivos a medio
plazo y reducir considerablemen-
te la escala del problema a largo
plazo. A las familias encabeza-
das por personas de alrededor
de 45 anos y menos correspon-
deria el principal ajuste al inicio
del mismo, y éste se extenderia,
con el tiempo, al conjunto de los
hogares a medida que los prime-
ros envejecieran y todos los nue-
vos hogares pasaran a funcionar
en materia de pensiones con
arreglo al nuevo régimen.

Una propuesla concreta tiene
que ver con el desarrollo progre-
sivo de un sistema mixto de pen-
siones en el que las pensiones
publicas perdieran, poco a poco,
la preponderancia que tienen en
la actualidad para la reposicion
de rentas del trabajo, y las pen-
siones privadas de capitalizacion
fueran ganando presencia en di-
cho cometido. Al final del proce-
so0, que se prolongaria facilmen-
te mas de una generacion, un
individuo representativo, al ju-
bilarse, obtendria una pension
compuesta de una pension publi-
ca y una pension privada, ambas
definidas sobre solidas bases fi-
nancieras y capaces de reponer
en buena medida las rentas per-
didas con motivo de la jubilacion,
la invalidez y la supervivencia.
Esta alternativa no evita esfuer-
zos a los individuos, pero puede
requerir un esfuerzo menor. Ana-
licemos por separado los princi-
pales elementos de este plan-
teamiento (2).

1. Reduccion del tamano del
sistema de reparto publico

Si el déficit previsible del sis-
tema universal de pensiones
puede llegar a superar el 5 por
100 del PIB, la disminucion a lar-
go plazo del tamano del sistema
de reparto podria reducirlo a
menos de la mitad, correspon-
diendo a medidas como la racio-
nalizacion y una genuina conso-
lidacion del sistema resultante el
restablecimiento de su suficien-
cia financiera. La reduccion del
tamano del sistema de reparto se
lograria permitiendo que los coti-
zantes menores de una cierta
edad, por ejemplo 45 anos, en el
momento de iniciarse la reforma,
y todos los nuevos cotizantes
posteriormente, pudieran trasla-
dar una parte sustanliva de sus
cotizaciones a un nuevo sistema
de capitalizacion. Esta es una
formula de opting-out parcial. De
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esta manera, a largo plazo, se re-
ducirian considerablemente los
derechos de pension y el gasto
en pensiones, como consecuen-
cia de las menores cotizaciones.
A corto y medio plazo, se agudi-
zarian las necesidades financie-
ras del sistema de reparto como
consecuencia de la retirada de
cotizaciones, combinada con que
las pensiones que se causaran
seguirian siendo completas. Si
una transicion parecida se inicia-
se en el ano 2000, las primeras
pensiones parciales de jubilacién
se causarian en 2020. Las pers-
pectivas hasta 2015 son mas de-
sahogadas que las posteriores,
como hemos visto anteriormen-
te, pero se deteriorarian aprecia-
blemente a menos que en esta
primera fase se procediese a una
reforma paralela de la estructu-
ra, y no solo del tamano, del sis-
tema de reparto.

Dentro de las medidas de ra-
cionalizacion del sistema de re-
parto, se incluirian las que, a me-
nudo, se discuten, relativas, por
ejemplo, a la extension a la vida
laboral del numero de anos a te-
ner en cuenta en la base regula-
dora de la pension, la introduc-
cion de la jubilacion flexible, la
indexacion de pensiones ligera-
mente por debajo del IPC, etcé-
tera. El conjunto de regimenes
del sistema publico de reparto se
equipararia desde el punto de
vista contributivo, y a cada pese-
ta cotizada bajo cualquiera de los
regimenes existentes le corres-
ponderia los mismos puntos de
pension. Todas estas medidas
desplazarian el ajuste hacia los
pensionistas y cotizantes que no
se vieran afectados por la tran-
sicion hacia el sistema mixto,
dada su edad, pero parte de
los cotizantes mas jovenes tam-
bién resultarian afectados por la
equiparacion de regimenes. Adi-
cionalmente, podrian obtenerse
recursos extraordinarios proce-
dentes de impuestos u otras par-

tidas de gasto presupuestario.
Con todo, no habria que descar-
tar la financiacion con deuda del
sistema de reparto.

Desde el punto de vista de la
economia familiar, las expectati-
vas de pensiones publicas de las
familias disminuirian correspon-
dientemente a su esfuerzo de co-
tizaciones, pero dispondrian de
un esquema adicional para com-
pletar su pension basado en la
logica de la capitalizacion.

2. Desarrollo del sistema
de capitalizacion privada

La opcion, para los cotizantes
menores de 45 anos y para todos
los nuevos entrantes al mercado
de trabajo, de retirar una parte
sustancial de sus cotizaciones al
sistema publico de reparto repre-
senta el punto de partida de un
proceso de ahorro a largo plazo
y de desarrollo generalizado de
las pensiones privadas. Las coli-
zaciones que dejaran de ir al sis-
tema de reparto se integrarian
obligatoriamente en fondos de
pensiones, proporcionando a sus
titulares pensiones futuras en pie
de igualdad con las pensiones
parciales del sistema de reparto.
Si, por una parte, el sistema pu-
blico subsistente pierde cotiza-
ciones, éstas no se evaporan,
sino que se acumulan en los fon-
dos de capital del sistema priva-
do. La capitalizacion de las coli-
zaciones se ve favorecida por la
rentabilidad de los fondos acu-
mulados y el tratamiento fiscal
que normalmente reciben, para-
lelo al de las cotizaciones al sis-
tema publico.

En el proceso de capitaliza-
cion radica una de las principa-
les ventajas de los sistemas
privados ya que la tasa de renta-
bilidad (real neta) de las cotiza-
ciones superara a la que en el
futuro inmediato el sistema de

reparto este en condiciones de
garantizar, segun numerosas es-
timaciones (3). Dada la magnitud
de los capitales que pueden lle-
gar a acumularse con el tiempo,
la superior rentabilidad de las co-
tizaciones al sistema de capitali-
zacion permitiria pagar mejores
pensiones gue las correspon-
dientes a cotizaciones equivalen-
tes efectuadas al sistema de re-
parto, y destinar parte de los
capitales acumulados a la finan-
ciacion de la deuda del sistema
de reparto. El ahorro nacional
tambien podria aumentar, ya que
la rentabilidad de los capitales
acumulados se acumula a su
vez, y con ello la inversion pro-
ductiva y el producto nacional.
Este resultado, que de darse se-
ria seguramente moderado, re-
forzaria la situacion financiera
del sistema de reparto, ya que
eéste depende criticamente del
aumento de la productividad pa-
ra aumentar sus ingresos.

El sistema de capitalizacion
deberia ser una alternativa obli-
gatoria para todos los que ¢jer-
cieran la opcion de salirse en
parte del sistema de reparto. La
razon estriba en evitar que la im-
previsién de los individuos hicie-
ra necesaria la intervencion del
Estado mas adelante. Ilgualmen-
te, el sistema de capitalizacion
deberia ser privado para evitar la
utilizacion politica de los fondos
acumulados. Al sector publico
corresponderia la regulacion es-
tricta de las pensiones privadas
y la supervision de las entidades
gestoras y depositarias.

Para las familias, y dentro de
ciertos margenes de opcion, co-
menzaria, pues, una nueva for-
ma de prevision para la jubilacion
consistente en la acumulacion de
importantes ahorros a largo pla-
zo. Cada individuo seria titular de
los capitales acumulados y de los
derechos correspondientes bajo
las diferentes contingencias. A
diferencia de lo que sucede con
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el sistema de reparto, en el que
los cotizantes ceden sus cotiza-
ciones a cambio de la pension
que el sistema les otorgue con
arreglo a sus practicas de cada
momento, en el de capitalizacion
aquellos son propietarios de sus
cotizaciones acumuladas y de
sus rendimientos. Los derechos
a pension se acumulan a la par
que las propias cotizaciones, de
manera que la garantia de las
pensiones la constituyen perma-
nentemente los capitales acu-
mulados y no las provisiones
legislativas de cada momento.
Contingencias como la invalidez
o la supervivencia pueden esta-
blecerse sin dificultad mediante
las primas adecuadas también
en el sistema de capitalizacion.

3. La operacion del sistema
mixto: ventajas a largo
plazo y dificultades
durante la transicion

Asi pues, un sistema mixto de
pensiones consistiria en la ope-
racion conjunta de un subsiste-
ma publico de reparto y otro de
capitalizacion privada obligato-
ria. Las actuales cotizaciones
se repartirian entre ambos, den-
tro de cierto margen de eleccion
individual, y la pension final
de jubilacion se compondria de
una pension parcial publica y una
pension parcial privada. Las con-
tingencias de incapacidad y su-
pervivencia podrian igualmente
acomodarse entre ambos subsis-
temas con las técnicas al uso.

Una ventaja de este esquema
seria la de atajar el deterioro a
largo plazo del sistema publico
de pensiones por el procedimien-
to de disminuir su tamano y ra-
cionalizarlo a un menor coste.
Otra ventaja seria la de permitir
a los individuos aprovechar las
posibilidades que ofrece la capi-
talizacion de pensiones para ob-
tener un mayor rendimiento de

las cotizaciones pagadas que
bajo el sistema de reparto. Por
otra parte, las posibilidades de
opcion permitirian a cada indivi-
duo componer su pension final
con arreglo a sus preferencias
respecto a cada uno de los me-
todos alternativos. No seria ne-
cesario obligar a nadie a abando-
nar totalmente el sistema publico
ni a permanecer sin alternativa
en el. Finalmente, hay que aludir
a los efectos beneficiosos para el
conjunto de la economia deriva-
dos de la acumulacion de capita-
les de jubilacion. Otro aspecto a
considerar es la extension de la
«industria de las pensiones=>, lo
que representa empleos y valor
anadido en un sector en expan-
sion en todo el mundo.

Aunque a largo plazo las ven-
tajas perecen nitidas, ya se ha
aludido a uno de los principales
inconvenientes de la transicion
hacia un sistema mixto. Este es
el de la financiacion del gasto en
pensiones de reparto a corto y
medio plazo, cuando los ingre-
sos por cotizaciones disminuyen.
Los capitales acumulados por el
sistema de capitalizacion debe-
rian usarse en parte para esle
cometido, repartiendo el resto del
ajuste entre la disminucion del rit-
mo de crecimiento de las pensio-
nes publicas y otros recursos
presupuestarios. Esta fase es,
ineludiblemente, una fase en la
gue hay gue hacer sacrificios,
inevitables bajo cualquier alter-
nativa, para cosechar los benefi-
cios a largo plazo, improbables
de no acometerse una transicion
como la descrita en esta seccion.

V. CONCLUSIONES

La sostenibilidad del sistema
de pensiones es una cuestion
qgue ha de definirse de manera
general refiriéndola a su suficien-
cia financiera. Cuando el sistema
presenta gastos superiores a sus

ingresos, ha de establecerse que
nivel de déficit propio del sistema
puede tolerarse, disponiendo na-
turalmente de los recursos nece-
sarios para financiar o bien dicho
deficit o el servicio de la deuda
resultante. La sostenibilidad del
sistema de pensiones es, en de-
finitiva, una cuestion gue los res-
ponsables economicos deben
apreciar desde la capacidad que
tienen para arbitrar los recursos
publicos corrientes o recabar los
adicionales de la poblacion. La
discusion académica sobre la
sostenibilidad del sistema de
pensiones, siendo necesaria, no
puede ser definitiva, pero puede
contribuir a ilustrar las conse-
cuencias de las tendencias pre-
visibles o de las politicas disena-
das para contrarrestarlas.

A la pregunta de si es soste-
nible el sistema espanol de pen-
siones publicas no cabe, pues,
darle una respuesta simple, aun-
que, tras algunas matizaciones
oportunas sobre la intensidad y
temporalidad de los desequili-
brios esperables entre gastos e
Ingresos, si puede darse una res-
puesta rotunda. Es decir, la cre-
ciente insuficiencia financiera
que se puede anticipar para las
proximas décadas requiere me-
didas correctoras importantes,
tanto desde dentro del sistema
como desde fuera de él. La finan-
ciacion de las pensiones debe
ser sana y solvente, y han de ha-
cerse para ello todos los esfuer-
zos necesarios. Cuanto antes se
actue, mejor, de forma que las
medidas adoptadas en cada mo-
mento formen parte de una estra-
tegia que contemple el horizonte
temporal mas largo posible.

Junto a las ilustraciones que
se han aportado en este trabajo,
se ha discutido una estrategia de
racionalizacion y reforma sustan-
tiva del sistema publico, que re-
dujera también su tamano, y de
desarrollo paralelo de un sistema
privado. Ambos, al final de un lar-
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go proceso de transicion, confi-
gurarian un sistema mixto de
pensiones versatil, mas sanea-
do y susceptible de proporcionar
a los ciudadanos mejores pen-
siones.

NOTAS

(') En este lrabajo utiizo proyecciones
sobre las perspectivas financieras del siste-
ma espanol de pensiones elaboradas por €l
aulor y colaboradores (HERCGE y Al ONSO.
1998).

(1) Este término se utiliza. por ejemplo.
en el titulo de la Ley 24/97, lamada de «Con-

solidacton y racionalizacion del sislema de
segurndad social-.

{2) La simulacion cuantitaliva de un pro-
ceso de transicion hacia un sistema mixlo se
puede ver en Henck, Sosvita, Casnro y Du-
cE (1996). En las pagmas que siguen, se en-
falizan los aspectos cualitativos y las conse-
cuenclas para la economia familiar.

(3} Jimeno y Licanono (1996) esliman
que la tasa inlema de rendimiento de las co-
lizaciones para un colizante representalivo
del regimen general eslana alrededor del 1,5
por 100 real. Es razonable pensar que las
aportaciones al sistema de capilalizacion rin-
dieran, al menos, un punto porcentual por en-
cima del anterior, una vez descontados los
gastos de administracion del sistema. Sin
embargo, no conviene llevar el argumento de
la mejor renlabilidad de las cotizaciones a un
sistema de capilalizacion hasta el extremo de

decir, como se dice en ocasiones, que eslas
alcanzanan facilmenle el 7 y hasla el 9
por 100.
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Resumen

Abstract

En esle trabajo se analizan las perspectivas financieras del
sistema espanol de pensiones contributivas recientemente ela-
boradas al horizante 2050, y se discute el concepto de soste-
nibilidad de las pensiones a pattir de la creciente insuficiencia
financiera que, segun las perspectivas analizadas, presentara
el sistema en lo sucesivo. La sostenibilidad es tambien una
cuestion de consenso sobre el esfuerzo necesario para resta-
blecer un cierto grado de suficiencia financiera a largo plazo
del sistema de pensiones y la manera de lograrlo. Dadas las
perspectivas, el esfuerzo tendra que ser apreciable, y como
manera de hacerlo eficiente a largo plazo se propone en este
trabajo la transicion hacia un sistema mixto de pensicnes del
que se describen sus principales caracteristicas.

Palabras clave: reforma de las pensiones, sostenibilidad, sis-
tema mixto.

In this study we examine the financial prospects of the Spa-
nish contributive pension system recently worked out up to the
horizon of the year 2050 and we discuss the concept of pen-
sions sustainability in the light of Ihe growing financial inade-
quacy which will be inherent in the system henceforward, ac-
cording to the prospects analyzed. Sustainability is also a
question of consensus regarding the effort required to restore
a certain degree of long-term financial adequacy to the pension
system and how to achieve it. Given the outlook, the effort will
have to be considerable and the way that we propose for ma-
king it efficient in the long term in this article is a transition to-
wards a mixed pension system, the broad oullines of which are
described here.

Key words: pension reform, sustainability, mixed system.

JEL classification: H55, J11.
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