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RESUMEN

Actualmente, Espafia, al igual que otros paises desarrollados, se enfrenta a serios
problemas de sostenibilidad del sistema publico de pensiones de reparto. El aumento
de la esperanza de vida y las bajas tasas de fecundidad son algunas de las causas de
los desequilibrios del sistema previstos para los préximos afios. Con el fin de reducir
estos problemas, en los dltimos afios se han llevado a cabo varias reformas. Ademas
de esto, una peculiaridad del sistema de pensiones en Espafia es la existencia de una
elevada heterogeneidad en las rentabilidades que los individuos perciben del mismo.
En este trabajo se analiza la reforma llevada a cabo en el afio 2011. Los principales
cambios que introduce son el aumento del nimero de afios considerados para calcular
la base reguladora, el aumento de la edad de jubilacion y el incremento del nimero de
afios necesarios para percibir el 100% de la pension. En concreto, en este trabajo de
fin de grado se estudia el impacto que dicha reforma tiene sobre las tasas internas de
rendimiento (TIR) de los individuos. Debido a la heterogeneidad existente en las
historias laborales de los individuos, a partir de las altas registradas en la Muestra
Continua de Vidas Laborales de 2008 se estudian varios individuos “tipo” clasificados
en funcién del percentil de afios cotizados y del género. El objetivo final es analizar si
esta reforma ha conseguido reducir la heterogeneidad en las rentabilidades de los
individuos representativos considerados. Ademas, se quiere estudiar si esta reforma
favorece la sostenibilidad del sistema de pensiones utilizando para ello la condicion de
sostenibilidad de Samuelson (1958).

ABSTRACT

Nowadays, in Spain, like in many other developed countries, the pay-as-you-go public
pension system faces serious problems of sustainability. Increasing life expectancy
together with low fertility rates are important driving forces of such evolution. To reduce
these problems, there have been several recent reforms of the pension system rules.
Besides the problem of long-term unsustainability one important feature of the Spanish
public pension system is the substantial heterogeneity in the rates of return of
individuals. The aim of this undergraduate thesis is analyzing the 2011 reform which (i)
raises the number of years used in calculating the “base reguladora”, (ii) raises the
retirement age and (iii) raises the number of years required to achieve 100% of the
pension. Thus, it is studied the impact of this reform on the Internal Rate of Return of
the individuals. Due to the heterogeneity in the labour life cycle profiles of individuals,
we use data of the new pension claimers in 2008 from the “Muestra Continua de Vidas
Laborales”. Several representative individuals are considered according to the
percentile of number of years of contribution and gender. The final goal of this
undergraduate thesis is to analyze whether this reform has reduced the heterogeneity
in returns of the representative individuals. Furthermore, its effect on sustainability is
analyzed using the sustainability condition stated by Samuelson (1958).
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1. INTRODUCCION

Actualmente, numerosos paises desarrollados se enfrentan a un problema de
sostenibilidad en los sistemas de pensiones de reparto. Esto se debe en parte a los
cambios demogréficos y el crecimiento de la esperanza de vida. Otro aspecto menos
conocido es la heterogeneidad en el rendimiento que el sistema ofrece a los
individuos, es decir, distinto rendimiento en funcién de las contribuciones y las
pensiones recibidas por los individuos. En los Ultimos afios se han llevado a cabo
varias medidas con el objetivo de garantizar la sostenibilidad del sistema de
pensiones, pero también para equiparar el rendimiento del sistema para los distintos
individuos.

El objetivo de este trabajo es calcular el impacto sobre la TIR de la reforma de 2011
del sistema de pensiones en varios individuos tipo. A través del calculo del rendimiento
del sistema antes y después de dicha reforma, podremos ver el impacto de cada una
de las dimensiones de la reforma sobre la TIR de distintos individuos tipo y sobre la
sostenibilidad del sistema.

El trabajo se organiza de la siguiente forma. En la seccién 2, describimos el sistema de
pensiones de reparto y sus caracteristicas. En la seccién 3 describimos el problema de
sostenibilidad del sistema, haciendo referencia a la condicion de sostenibilidad de
Samuelson (1958). Posteriormente, en la seccion 4, describimos el sistema de
pensiones espafiol, y las consecuencias de los problemas de sostenibilidad ya
mencionados, asi como las previsiones para el futuro. Ademas detallamos la reforma
de 2011, una de las mas importantes de los ultimos afios. Por udltimo en la seccion 5,
calculamos el cambio sobre la TIR de la reforma de 2011 a través de individuos
representativos, evaluando el impacto que la reforma tiene sobre éstos.

2. SISTEMA DE REPARTO

La literatura econémica analiza las consecuencias de los sistemas de pensiones de
reparto, véase por ejemplo Fuster (2003).

En primer lugar, los sistemas de reparto difieren de los de capitalizacién asi como de
los seguros privados en que en estos dos ultimos, las contribuciones se invierten en el
mercado de capitales, lo cual supone un riesgo sobre el rendimiento futuro, debido a
las fluctuaciones del mercado de capitales. Por lo tanto, el sistema de reparto protege
a los individuos frente a este tipo de riesgos. Ademas, proporciona un seguro frente a
la incertidumbre de longevidad y sobre la renta laboral.

La escasez o falta de seguros privados para cubrir este tipo de contingencias da lugar
a la aparicion del sistema de pensiones. Como es propio de los mercados de seguros,
existen problemas de seleccion adversa y de riesgo moral, y es precisamente el
sistema de pensiones el que se encarga de corregir estos fallos de mercado, que se
deben a problemas de informacion, ya que los seguros desconocen toda la
informacion de los individuos. La informacion asimétrica tiene un papel muy importante
en los mercados de seguros; los individuos son los que mejor conocen sus propias
capacidades y opciones dentro del mercado laboral, asi como en lo referente a su
esperanza de vida y es posible que en ocasiones no estén interesados en informar a
las empresas de seguros. De hecho, si se estableciesen contratos de seguros en base
a la tasa de mortalidad media, es evidente que esto beneficiaria a aquellas personas
con una elevada tasa de supervivencia.
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En segundo lugar, la literatura muestra que los sistemas de pensiones de reparto
tienen un impacto negativo sobre el ahorro; el sistema publico de pensiones hace que
los individuos reduzcan su ahorro privado para la jubilacion. Es necesario destacar la
importancia de la acumulacion de capital para el crecimiento a largo plazo de la
economia. Tal y como se ha demostrado a través de la evidencia empirica, un
aumento del capital por trabajador genera incrementos de la renta per cépita lo que a
su vez conlleva un mayor bienestar en la sociedad. Sin embargo, ese incremento del
capital necesita inversion, lo cual a su vez depende de cuanto se ahorre en la
economia. Por lo tanto, los sistemas de reparto, debido a las contribuciones que se
realizan al sistema publico de pensiones, disminuyen el ahorro privado, mientras que
no alteran el ahorro publico por lo que se reduce el ahorro agregado de la economia.
Para decidir cual de los sistemas de pensiones es mejor, necesitamos comparar los
beneficios que aportan los sistemas de reparto (sirven como seguro frente a la
incertidumbre y longevidad) y el impacto negativo que tienen sobre el capital agregado
de la economia. Esto queda fuera de los objetivos del trabajo.

Finalmente, debido a los requisitos del sistema publico de pensiones, se incentiva la
jubilacion anticipada y ademas el impuesto dedicado a financiar el sistema publico de
pensiones desincentiva la oferta de trabajo puesto que reduce los salarios de los
individuos.

3. PROBLEMA DE SOSTENIBILIDAD

Al margen de las posibles consecuencias sobre el bienestar de un sistema de
pensiones de reparto mencionadas en la seccion anterior, un sistema de pensiones de
reparto puede presentar problemas de sostenibilidad si no hay una vinculacion
adecuada entre las contribuciones que los beneficiarios reciben del sistema y las
pensiones que reciben del mismo.

A continuacién, analizamos en un modelo sencillo de dos periodos la condicién de
sostenibilidad del sistema de pensiones de reparto establecida por Samuelson (1958).
En este modelo los individuos tienen una probabilidad de supervivencia que
denominamos p (con probabilidad p el individuo pasa al siguiente periodo). El salario
que recibe el individuo es w. La contribucién que realiza cada individuo al sistema es
proporcional al salario y la denoto con T. La pensién que recibe el individuo y que
también es proporcional al salario la denominamos Y. En el primer periodo, que es el
periodo t, el individuo realizara una contribucion: T W;. En el segundo periodo (t+1), el
individuo recibirda yW, con una probabilidad p, dado que si no sobrevive (con
probabilidad (1-p)), no recibe nada. Bajo estas condiciones, la tasa interna de
rendimiento (TIR) del sistema, que es la tasa que hace que el VAN sea igual a cero, se
obtiene de la siguiente expresion:

yW:p
—— =0 [1]

—TtW;+ =
1+ TIR

Pagina 4 de 21



Angela Gonzélez Maldonado

De donde:

Yp

14+ TIR = *= [2]
T

En cuanto a la condicion de sostenibilidad del sistema, denotando a la poblacién del
periodo actual N; y a la del periodo anterior N;_,, para que el sistema sea sostenible,
los ingresos del sistema deben ser mayores o igual a los gastos:

TW¢N; =2 ypNiq [3]

La ecuacion [3] es equivalente a la siguiente:

We Ne _¥p
Wie1 Ne—x o T

[4]

En la ecuacion [4], el primer término de la parte izquierda es uno mas la tasa de
crecimiento de la productividad, que vamos a denotar como (1+g), el segundo término
de la izquierda es uno mas la tasa de crecimiento de la poblacién: (1+n). Por otra
parte, la parte derecha de la ecuacion es equivalente a (1+TIR), como nos indica la
ecuacion [2].

A partir de estas ecuaciones llegamos a la condicién de Samuelson (1958):
(1+n)(1+g)=1+TIR [5]

La condicion de Samuelson indica que para que un sistema de pensiones de reparto
sea sostenible, es necesario uno mas la tasa de crecimiento de la poblacion
multiplicado por uno mas la tasa de crecimiento de la productividad (crecimiento de los
salarios) sea superior a la uno més la TIR. Esto es aproximadamente igual a la suma
de la tasa de crecimiento de la poblacion mas la tasa de crecimiento de la
productividad (dicha suma es equivalente al crecimiento real del PIB) que debe ser
mayor o igual que la TIR para que el sistema sea sostenible.

4. EL SISTEMA DE PENSIONES EN ESPANA

4.1. Caracteristicas del sistema de pensiones espafiol

El sistema de pensiones en Espafia no es de reparto puro, ya que las cotizaciones de
los individuos no se destinan integramente a la financiacion de las pensiones y por lo
tanto, podemos encontrarnos ante problemas de sostenibilidad del sistema.

El sistema de pensiones es de prestacion definida. En este tipo de sistemas, las
pensiones se calculan en funcion del historial laboral y de los salarios de los
individuos. EIl sistema denomina base reguladora a una funcion de los salarios
recibidos de un numero determinado de afos previos a la jubilacion. Este tipo de
calculo depende por tanto del nimero de afios cotizados pero no de la contribucion
realizada por cada individuo al sistema. En este tipo de sistemas hay que tener en
cuenta que no se garantiza un equilibrio financiero. Incluso si este existiese,
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variaciones en las variables demograficas o macroecondmicas conllevarian un
desajuste financiero.

Asi mismo, la edad de jubilacion legal exige un minimo de afios cotizados y existen
penalizaciones para aquellos individuos que adelanten su jubilacibn a la edad
legalmente establecida. Como veremos posteriormente, las reformas que se han
llevado a cabo en Espafia han modificado estos requisitos, haciéndolos mas
exigentes.

4.2. El problema de sostenibilidad en Espafia: algunas cifras

Diversos trabajos muestran los problemas de sostenibilidad del sistema de pensiones
en Espafia como Herce, 2013; Conde-Ruiz, 2013; y Conde-Ruiz y Gonzalez, 2013. La
esperanza de vida a partir de los 65 afios ha mejorado sustancialmente y en Espafia
esta mejora es superior a la de otros paises desarrollados, a partir de los 65 afios.
Este aumento de la esperanza de vida supone un problema: insostenibilidad a largo
plazo. Esto se debe a que un aumento de la esperanza de vida supone una mayor
generosidad por parte del sistema de pensiones. Ademas nos encontramos con una
de las tasas de fecundidad mas bajas en los paises desarrollados, por debajo de la
media. Por uUltimo, existe respecto a otros paises desarrollados un retraso en cuanto al
proceso de envejecimiento, en lo referido a la jubilacién de la generacion del “baby
boom”.

Para analizar las consecuencias del proceso de envejecimiento espafiol, podemos
utilizar la tasa de dependencia. Esta tasa representa la relaciéon entre la poblacién
dependiente y la poblacion en edad de trabajar; como es de esperar, en Espafa
alcanza un nivel elevado. Las previsiones del INE en este aspecto no son halagiiefas:
se prevé que esta tasa aumente considerablemente, superando a la media de la UE
(pasard de alrededor de un 25% a un 80% aproximadamente). Todo esto es
consecuencia de la prevision de un aumento de la poblacion dependiente y una
disminucion de la poblacién productiva. Por lo tanto, si la tasa de dependencia
aumenta, también se incrementara el gasto en pensiones sobre el PIB, porque por
cada jubilado, va a haber menos individuos trabajando. A continuacién vamos a
analizar la relaciébn existente entre el gasto en pensiones y el proceso de
envejecimiento, a través de la descomposicion del PIB:

Elegibilidad Generosidad

A A
[ || |

Gasto pensiones _  Pob.mayor 65 afos 1 N® de pensiones Pensién media
PIB " Pob.edad de trabajar Tasa empleo Pob.mayor 65 aiios Productividad media
L J\ J \ J
Y Y Y
Factor Demogrdfico Factor Factor Institucional

Mdo. Trabajo
Fuente: “Los retos del factor de sostenibilidad de las Pensiones: presente y futuro”

En primer lugar, el factor demogréfico hace referencia a la tasa de dependencia de la
gue he hablado anteriormente. El INE ha realizado previsiones acerca de este factor, y
teniendo en cuenta el mejor de los casos posibles, el gasto en porcentaje del PIB
aumentaria mas del doble (2,2 veces) y en el peor de los casos podria llegar incluso a
estar cerca de triplicarse (aproximadamente 2,8 veces) manteniendo el resto de
factores constantes. (Conde-Ruiz, 2013). En segundo lugar, el factor de mercado de
trabajo esta directamente relacionado con la situacién del mercado de trabajo y la tasa
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de empleo en el futuro, lo cual es bastante dificil de prever. Por dltimo, el factor
institucional se ve directamente afectado por los cambios que se producen al reducir el
gasto en el sistema de pensiones. Esta formado por la elegibilidad y la generosidad.
La elegibilidad es el ratio entre el nUmero de pensiones y la poblacién que no esta en
edad de trabajar, por lo que este ratio hace referencia al acceso a las pensiones. Las
pensiones contributivas que concede el Gobierno junto con la jubilacion anticipada y el
hecho de que la mujer se haya incorporado al mercado laboral, son factores que
contribuyen a que dicho ratio sea mayor que uno en nuestro pais y que la tendencia
esperada para los préximos afios sea creciente. Por otro lado, la generosidad es el
ratio entre la pension media y la productividad media de los individuos. La evolucion de
este ratio depende de los cambios en la productividad, es decir del progreso
tecnolégico y de como esos cambios se trasladen a las pensiones.

A continuacion analizamos brevemente los ingresos del sistema de pensiones.

Ingresos cotizaciones _ Empleo * Salario * Tipo Cotizacion Salario * Tipo Cotizacion
PIB "~ Empleo * Productividad Media Productividad Media

Fuente: “Los retos del factor de sostenibilidad de las Pensiones: presente y futuro”

A través de esta identidad podemos sacar una clara conclusion: para que aumente el
ratio de la recaudacién del sistema sobre el PIB es necesario que los salarios
aumenten mas que la productividad media. Sin embargo, esto no ocurrira puesto que
seria necesario un cambio en la distribucion funcional de la renta. Por lo tanto,
podemos ver que si no se lleva a cabo ningun tipo de reforma, el gasto en pensiones
aumentard llegando a duplicarse, mientras que los ingresos se mantendran
aproximadamente constantes.

Como ya hemos mencionado anteriormente, el cambio en la “piramide poblacional” es
cada vez mas importante. La esperanza de vida aumenta un afio por cada ocho afios
a partir de los 65 afios. Una de las proyecciones demogréficas realizadas por el INE
(2005) revela una disminucion de la proporcion de la poblacién en edad de trabajar de
un 67,7% a un 56,4% (debido al proceso de envejecimiento), lo que afecta como ya
hemos visto a la tasa de dependencia, aumentando ésta (Conde-Ruiz y Gonzélez,
2013).

Estos problemas hacen que las proyecciones a largo plazo del gasto en pensiones
sobre el PIB no sean favorables para el sistema de pensiones espafol. En general,
son varios los estudios que afirman que el gasto en pensiones como porcentaje del
PIB se va a mantener en niveles similares a los actuales (aunque manteniendo una
tendencia creciente) durante los proximos 15 afios. Sin embargo, posteriormente, el
gasto en pensiones experimentara un aumento considerable causado por el proceso
de envejecimiento.
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TABLA 1

PROYECCIONES DEL GASTO EN PENSIONES CONTRIBUTIVAS EN ESPANA EN
% DEL PIB SEGUN DIFERENTES ESCENARIOS

e \ayor esperanza de vida (1 afio en 2060) Mayor productividad (+0,25 pp.)
Mayores tipos de interes (1 pp.) Mayor tasa de emplec (1 pp.)
Mayor emplec mayores (5%) Inrrigracion ceno
- c=nario base
21.0
18,0
17.0
15,0
13.0
11.0
8.0
7.0
2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 20E0

Fuente: “La reforma del sistema de pensiones en Espafa’.

En el grafico anterior vemos las proyecciones para el gasto en pensiones segun los
diferentes escenarios considerados. El gasto no sufriria demasiadas variaciones si se
considera un aumento de la esperanza de vida de un afio, un tipo de interés mayor en
un punto o si se incrementan las tasas de empleo a nivel total o para el rango de
individuos con mayor edad. Cabe destacar que si se produce un aumento de la
productividad, en este caso 0.25%, se reduce el gasto en pensiones, puesto que como
ya hemos visto anteriormente, una mejora del empleo o de la productividad
contribuyen a mejorar la sostenibilidad del sistema. Por Ultimo, destaca la importancia
de la inmigracion; en ausencia de inmigracion el gasto en pensiones sobre el PIB
supera en tres puntos al escenario base.

En el escenario demografico planteado por el INE en 2005 se realiza una proyeccion
de los ingresos y gastos si el sistema se mantuviese sin ningun tipo de reforma. Si se
mantuviese el comportamiento presente y no se llevase a cabo ninguna reforma, el
gasto (como porcentaje del PIB) iria progresivamente en aumento hasta poder llegar al
19% en 2051, en parte generado por la jubilacién de la generacion del baby boom. Sin
embargo, el gasto como porcentaje del PIB, empieza a reducirse en torno al afio 2051
puesto que las generaciones que se jubilan son de menor tamafo. Los ingresos
evolucionan de forma constante entre el 8% y 9% del PIB y comienzan a descender a
partir del 2061. (Banco de Espafia, Direccion General del Servicio de Estudios)

En relacibn a estos problemas de sostenibilidad, a continuacién analizamos las

reformas que se han llevado a cabo recientemente para intentar solucionar al menos
parte de este problema.
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4.3. Reformas del sistema de pensiones

Las reformas de un sistema de pensiones se pueden llevar a cabo mediante la
alteracion de factores que afectan a los ingresos y a través de factores que repercuten
en el gasto.

Teniendo en cuenta los problemas a los que se enfrenta el sistema de pensiones
espafol, a continuacién describimos la reforma de 2011, una de las mas significativas
de los ultimos afios (ver resumen en tabla 2). Esta reforma, a través de los cambios
que sefialo a continuacion, podria conseguir un ahorro de 3 p.p. en el PIB para el 2051
como maximo (Conde-Ruiz y Gonzélez, 2013).

En cuanto a la pension de jubilacion, se realizan modificaciones en la base reguladora,
la edad legal de jubilacién y la tasa de sustitucion.

- La Base Reguladora, que son los salarios a partir de los que se calcula la
pensién de los individuos, ha pasado de considerar los ultimos 15 afios
cotizados a los dltimos 25 afios. Este incremento supone una mayor
proporcionalidad entre las aportaciones de los individuos y la pension que
reciben. Asi mismo, numerosos estudios han concluido que un aumento del
namero de afos sobre los que se calcula la pension contribuyen a reducir el
gasto en pensiones.

- La Edad Legal de jubilacién pasa de los 65 a los 67 afios. Sin embargo, no
afecta a todos los trabajadores; solo afecta a aquellos individuos que no hayan
cotizado 38 afios y medio a los 65 afios.

En cuanto a la jubilacién anticipada voluntaria, se modifica de 61 a 63 afios.

- Por Ultimo, la Tasa de Sustitucion que mide teniendo en cuenta el numero de
afios cotizados por el individuo a que porcentaje de la base reguladora tiene
derecho el trabajador. Se produce un aumento del nimero de afos requeridos
para conseguir el 100% de la base; se pasa de 35 a 37 afos cotizados.

(Conde-Ruiz, 2013)
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TABLA 2

PARAMETROS DE LA REFORMA DE 2011

ANTES DE LA REFORMA

DESPUES DE LA
REFORMA

EDAD DE JUBILACION

65 afios

67 afios 0 65 si se han
cotizado 38 afios y medio.

PENALIZACION POR
JUBILACION
ANTICIPADA

Con un periodo previo de cotizacion
de 30 afos, con una baja forzosa,
por cada afio que le falte al
trabajador para llegar a los 65 se le
reduce:

7.5%: 30-34 afios cotizados

7%: 35-37 afios cotizados

6.5%: 38-39 afios cotizados

6% con mas de 40 afios cotizados

Con un periodo previo de
cotizacion de 33 afos, con
una baja forzosa, por cada
trimestre que le falte al
trabajador para cumplir la
edad legal exigida:

1,875% por trimestre
1.625% por trimestre para

aquellos que hayan cotizado
mas de 38 afios y medio.

ANOS COTIZADOS
PARA CONSEGUIR EL
100 % DE LA PENSION

35 afios

37 aflos

PENALIZACION SOBRE
LA BASE
REGULADORA

50% de la BR a los 15 afios

Aumenta un 3% por cada afo entre
15y 25 afios cotizados.

Aumenta un 2% por cada afo entre
25y 35 afios cotizados.

100% de la BR a los 35 afios

50% de la BR 2 15 afos

100% de la BR = 37 afos

ANOS CONSIDERADOS
PARA CALCULAR LA
BASE REGULADORA

15 afios (2 dentro de los 15 afios
previos a la jubilacién)

16 afios en 2013 que van
aumentando
progresivamente hasta los
25 en 2022.

Fuente: Elaboracidn propia a partir de la Seguridad Social.

Finalmente, en esta reforma se introduce el Factor de Sostenibilidad. Este factor, se
disefia con la intencion de cubrir los riesgos a los que se enfrenta nuestro sistema de
pensiones. En primer lugar, el aumento de la longevidad que ya he mencionado, que
implica que las pensiones sean cada vez mas generosas y que por lo tanto puede
suponer problemas de sostenibilidad. Por lo tanto, este factor pretende buscar un
cierto equilibrio entre las pensiones recibidas y las cotizaciones al sistema. Por otro
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lado, estan los riesgos macroecondmicos, en lo referente a las recesiones econémicas
0 a la jubilacién del “baby boom” que conllevarian grandes déficits en el sistema.

Recientemente, en el afio 2013, un Comité de Expertos propone introducir el Factor de
Equidad Intergeneracional (FEI) y el Factor de Revalorizacion Anual (FRA) descritos
en el apéndice en la seccién A.1., pero no los analizaremos en este trabajo.

5. EL EFECTO SOBRE LA TIR DE LA REFORMAS DE 2011

El objetivo en esta seccidn es evaluar el impacto de la reforma de pensiones de 2011
sobre la Tasa Interna de Retorno. Evidentemente, para cada individuo, la historia
laboral es distinta, puesto que los afios cotizados, la edad de jubilacién, la esperanza
de vida, etc. son distintos. Por lo tanto, analizamos las TIR de varios individuos “tipo”,
es decir, individuos clasificados segun algunas de sus caracteristicas que
consideraremos como representativos. Estos individuos “tipo” pueden estar
determinados en funcién de por ejemplo, el sexo, el nivel educativo, el nUmero de afios
cotizados o el régimen de la Seguridad Social. Asi, por ejemplo existen grandes
diferencias entre el nimero de afios cotizados, la base reguladora o esperanza de vida
entre hombres y mujeres, lo que se traduce en distintas rentabilidades. Por otro lado,
existen diferencias en la TIR en lo referente a las rentas altas y bajas debido a las
contribuciones y pensiones maximas y minimas. Debido a que los individuos con
rentas bajas se veran beneficiados con las pensiones minimas, cabe esperar una
mayor TIR para éstos (Herce, 2013).

5.1. Datos utilizados

Los datos que utilizo proceden de la Muestra Continua de Vidas Laborales (MCVL) del
afio 2008. Se trata de un conjunto de microdatos sobre mas de un millén de personas
y representa a aquellos individuos que han estado relacionados con la Seguridad
Social en un afio determinado. Dicha muestra es actualizada anualmente, es por ello
gue se trata de una muestra continua. A pesar de que esta muestra representa a los
gue cotizan o estan pensionados en un afio concreto, analiza el historial laboral
anterior de los individuos seleccionados. Sin embargo, en este trabajo no utilizaremos
la informacion sobre ingresos laborales de los individuos, limitdndonos a utilizar la
informacién sobre nimero de afios cotizados, edad de jubilacién y base reguladora.

En cuanto al tamafio de la muestra, cada afio estd compuesta por 4 de cada 100 de
los individuos que forman la poblacion de referencia. Sin embargo, en la muestra
considerada como representativa, solo se encuentran las personas que como ya
hemos mencionado, se relacionan con la Seguridad Social en el afio de referencia. Se
utiliza un muestro aleatorio simple; se escoge a aquellos individuos de la poblacién
elegida como referencia de ese afio cuyo niumero de identificacion coincida con otro
asignado con anterioridad que debe coincidir, asegurando asi que se trata de las
mismas personas (siempre que no cambien su cédigo o dejen de tener relacion con la
Seguridad Social). La informacion recogida proviene de la fusion o utilizacion de
distintas fuentes (Seguridad Social, Padrén, versiones de datos fiscales), técnica
conocida como “matching” que intenta resolver el problema referente a la
disponibilidad e interés de la informacion.
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5.2. Individuos tipo

Como ya hemos mencionado, la heterogeneidad en las historias laborales conlleva el
estudio de las rentabilidades a través de individuos representativos. El tipo de dichos
individuos representativos viene determinado por el sexo y el percentil de afios
cotizados, por lo tanto analizaremos la rentabilidad de 6 “tipos” de individuos ademas
de para el total de la muestra.

En la Tabla 3, se presenta la informacién sobre la base reguladora, el nimero de afos
cotizados y la edad de jubilacion para los individuos “tipo”. Estos datos han sido
obtenidos a partir de una muestra de altas de la MCVL de 2008. Para este analisis nos
limitamos a la submuestra de los trabajadores del sistema General que han cotizado
entre 15 y 54 afios (ambos inclusive) y cuya edad de jubilacion esta entre los 60 y los
79, ambos incluidos (este es el mismo criterio que siguen Devesa et al. (2012)). A
partir de la aplicacion de estas restricciones sobre la MCVL, en este trabajo se estudia
una muestra de 5105 individuos.

TABLA 3

TABLA INDIVIDUOS TIPO

ANOS EDAD DE BASE
COTIZADOS JUBILACION REGULADORA
percentil 36 63 970,02
25
HOMBRES per;g”t" a1 65 1483,58
percentil 45 65 217452
75
percentil 21 61 583,905
25
MUJERES per;g”t" 29 65 865,305
percentil 38 65 149261
75
TODOS 39 65 1308,6

Fuente: Elaboracion propia a través de los datos de la MCVL de 2008.

En la tabla 3, aparece una clasificacion en funcion del sexo y del percentil de afios
cotizados del individuo (percentil 25, 50 y 75). A partir de estos datos y realizando
algunos supuestos, calculamos la TIR antes y después de la reforma teniendo en
cuenta las penalizaciones previamente descritas de la reforma de 2011.

5.3. CélculodelaTIR

Para poder calcular la TIR a partir de los datos anteriores, realizamos varios
supuestos. En primer lugar, el tipo de cotizacion empleado es del 18% tomando como
referencia Devesa et al. (2012). En segundo lugar, consideramos una esperanza de
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vida de 78 afios para los hombres y de 85 para las mujeres en el afio 2008 antes de la
reforma (Indicadores de Desarrollo Sostenible, Eurostat). Sin embargo, dado que para
el célculo de la TIR después de la reforma consideramos los parametros de aplicacion
a partir de 2027, la esperanza de vida considerada serd un afio mayor que la asumida
para el calculo de la TIR antes de la reforma. Esto es consistente con las proyecciones
del INE que prevén un aumento aproximado de un afio de la esperanza de vida cada
década (Proyecciones de poblacion a largo plazo, INE).

Por otro lado, puesto que no utilizamos la informacién sobre salarios que proporciona
la MCVL suponemos una tasa de crecimiento de un 1% anual, que es consistente con
Duran y Garcia (2013). Por ultimo, suponemos un aumento del IPC del 2% anual.
Estos supuestos son los mismos que en Jimeno y Licandro (1999). A partir de estos
supuestos y con la informacion de la base reguladora disponible en la MCVL,
obtenemos los ingresos anuales del individuo a partir de las formulas descritas en la
seccion A.2. del apéndice.

5.4. Resultados

TABLA 4

RESULTADOS DE LA TIR REAL

TIR antes | TIR 15-25 afios TIR 35.37 _ TIR65-67 TIR despues
dela considerados . ) afios de jubilacién de lareforma

HOMBRES reforma parala BR afios cotizados 65 67 65 67
percentil 25 3.56% 4.00% 3.45% 2.92% 2.68% 2.87% 2.71%
percentil 50 2.97% 3.18% 2.97% 2.97% 2.97% 3.18% 3.18%
percentil 75 2.64% 3.05% 2.64% 2.64% 2.64% 3.05% 3.05%
MUJERES
percentil 25 10.20%* 9.89%* 10.20%* 8.96%** 6.04%0** 8.81%** 7.09%**
percentil 50 5.21% 5.36% 5.19% 5.41%** 4.67% 5.45%** 4.43%
percentil 75 4.22% 4.57% 4.18% 3.81% 3.57% 4.07% 4.15%

TODOS 3,65% 3.82% 3.65% 3.65% 3.65% 3.82% 3.82%

Nota: * Individuos a los que se les ha asignado una pensién minima de 780.90€ aplicable a
edades de jubilacion de 65 afios. ** Individuos a los que se les ha asignado una pensién
minima de 731.90 € aplicable para edades de jubilacion previas a los 65 afios. Fuente:
elaboracién propia a partir de la MCVL de 2008.

Como ya hemos mencionado anteriormente, clasificamos a los individuos segun los
percentiles de afios cotizados, tal y como se establece en la tabla 3. A partir de dicha
clasificacion, analizamos el impacto de cada dimension de la reforma sobre la TIR.

5.4.1. La TIR antes de la reforma

En primer lugar, debemos destacar la heterogeneidad existente entre los distintos
individuos “tipo” antes de la reforma. Las TIR iniciales oscilan desde 2.64% en el caso
de los hombres del percentil 75 hasta 10.20% en las mujeres del primer percentil. Esto
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significa que hay una gran heterogeneidad en el rendimiento que los individuos
obtienen del sistema en funcion de su historia laboral. Observando los datos iniciales
vemos que se esta penalizando a aquellos individuos con un mayor numero de afios
cotizados respecto a aquellos con pocos afios cotizados e incluso jubilacion
anticipada. Como podemos observar, las mujeres son las mas beneficiadas por el
sistema; esto se debe a varias causas. Primero, tal y como se muestra en la tabla 3, el
numero de afios cotizados es mucho menor, especialmente para el percentil 25 y 50.
También cabe destacar una mayor esperanza de vida que los hombres,
concretamente de 7 afios mas, que se traduce en un mayor numero de afos
recibiendo la pension y por tanto una mayor rentabilidad. Por dltimo, debemos tener en
cuenta que a las mujeres del percentil 25 y algunas del percentil 50 se les aplica la
pensiéon minima con conyuge a cargo (con una cuantia de 780.90€ a los 65 afos y
731.90€ con menos de 65), como indicamos en la tabla 4. Entre los hombres ocurre
que aquellos con historiales laborales méas largos reciben una menor rentabilidad del
sistema. Se puede concluir por tanto que las penalizaciones aplicadas antes de 2011 a
individuos con historiales laborales mas cortos o que anticipan su jubilacién respecto a
la edad oficial no garantizan la equidad de retorno del sistema.

En segundo lugar, la tasa de crecimiento real del PIB debe ser mayor que la TIR para
garantizar la sostenibilidad del sistema. En el caso de la economia espafiola, la tasa
media anual de crecimiento real del PIB desde 1981 hasta 2013 es de 2.4% (Eurostat).
En consecuencia, la TIR media del sistema deberia ser menor o igual a 2.4% para
garantizar su sostenibilidad. De acuerdo con nuestro analisis, la TIR del individuo
mediano antes de la reforma es de 3.65%. La TIR del individuo medio es de 4.01%,
claramente por encima de la tasa de crecimiento del PIB experimentada en las Ultimas
décadas. *

5.4.2. La TIR después de la reforma

Como sefialamos en la introduccion, el objetivo Ultimo de este trabajo es comprobar si
la reforma de 2011 ha conseguido reducir la heterogeneidad en las TIR y si favorece la
sostenibilidad del sistema.

Analizamos uno a uno los cambios introducidos en la reforma de 2011. Debemos tener
en cuenta que para cada uno de los aspectos de la reforma, se ha afiadido un afio a la
esperanza de vida dado que consideramos la reforma cuando se ha aplicado en su
totalidad, en el afio 2027. En primer lugar, el aumento del nUmero de afios tenidos en
cuenta para calcular la base reguladora de 15 a 25 afios (véase apéndice seccion
A.2)). En el caso de los hombres, observamos que los individuos de todos los
percentiles se ven beneficiados con dicha reforma, concretamente en 0.44 puntos
porcentuales los del primer percentil, 0.21 para el segundo y 0.41 para el tercer
percentil. En cuanto a las mujeres, la TIR se incrementa para las mujeres del percentil
50 y 75 mientras que para las del primer percentil se reduce, lo que podria venir
explicado por el bajo numero de afios cotizados y la aplicacién de la pensién minima.

En segundo lugar, la reforma eleva el nimero de afios cotizados necesarios para
recibir el 100% de la pensién, de 35 a 37 afios. Tanto los hombres del percentil 50
como del 75 no se ven afectados por esta reforma, ya que cotizan més de 37 afios

! Este resultado difiere de Devesa et al. (2012) que obtienen para el individuo medio una TIR de 4.44%.
Una posible causa de la diferencia en los resultados puede ser el supuesto adoptado en este trabajo de
una tasa de crecimiento constante de los salarios de un 1% mientras que Devesa et al. (2012) utilizan las
contribuciones reales de cada afio.
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cada uno. Sin embargo, los hombres del primer percentil, que son penalizados por el
afio que les falta de cotizacién asi como por la jubilaciéon anticipada, reciben una TIR
mas elevada. Esto podria deberse a que la penalizacién por no tener los 37 afios
cotizados necesarios para recibir el 100% de la pensién no compensa el aumento de
la esperanza de vida tras la reforma, de forma que los individuos se ven beneficiados
con este cambio. Por otro lado, s6lo se ven afectadas las mujeres del percentil 50, con
una pequefia reduccion de la TIR. Las mujeres del percentil 25, al recibir la pensién
minima, no se ven afectadas por dicho cambio, al igual que las del Gltimo percentil, ya
gue tienen mas de 37 afos cotizados.

En tercer lugar, analizamos el impacto de la reforma sobre la edad de jubilacién, que
pasa de 65 a 67 afos. Para aquellos individuos “tipo” que tienen una edad de
jubilacion anterior a los 65, realizamos el analisis suponiendo que se jubilan a los 65,
con la penalizacién por jubilacion anticipada correspondiente. En este caso, al igual
gue antes, solo se ven afectados los hombres del percentil 25, ya que el resto han
cotizado mas de 38 afios y medio por lo que pueden seguir jubildndose a los 65 (tal y
como se indica en la tabla 2). Para los hombres del percentil 25, es la dimensién de la
reforma que mas impacto tiene, ya que se reduce aproximadamente en 0.6 puntos
porcentuales para una edad de jubilacion de 65 afios y en torno a 0.9 puntos
porcentuales para una edad de jubilacion de 67. Sin embargo, este aspecto de la
reforma, afecta a todos los percentiles de las mujeres. La reduccion es considerable,
incluso para aquellas mujeres que reciben pensién minima. Por lo tanto, para ambos
sexos, el aumento de la edad de jubilacion supone una reduccién de la rentabilidad
tanto si contintan jubilandose a los 65 como si lo hacen a los 67, donde la reduccién
es aun mayor. Hay que sefialar aqui que seria muy deseable contar con un modelo de
decisién de la edad de jubilacién para poder analizar el impacto de la reforma sobre
dicha decision.?

Por altimo, observamos el impacto sobre la TIR aplicando la reforma al completo, para
una edad de jubilacién de 65 y de 67 (n6tese que tras la reforma no sera posible la
jubilacion anticipada antes de los 65 afos). Al igual que anteriormente, para los
hombres s6lo se ve afectado el del primer percentil por la misma causa. Para este
caso, la TIR disminuye, siendo similar para ambas edades de jubilacion. En el caso de
las mujeres, se reduce su TIR, sin embargo, para las mujeres del percentil 25 y 50,
hay que destacar que esa TIR tan elevada corresponde a la aplicacion de la pensién
minima.

Observando los datos, vemos que la reforma de 2011 no consigue favorecer la
sostenibilidad del sistema, puesto que la TIR para el individuo mediano se incrementa.
Sin embargo, se reduce la heterogeneidad en las rentabilidades previas a la reforma,
puesto que disminuyen las diferencias entre las rentabilidades de los individuos
representativos.

6. CONCLUSION

A lo largo de los ultimos afos se han llevado a cabo varias reformas para reducir los
problemas de sostenibilidad del sistema de pensiones de reparto. En este trabajo
hemos analizado la reforma de 2011 mediante su impacto sobre las rentabilidades de
varios individuos “tipo”. Los datos han sido obtenidos de la MCVL de 2008. A partir de
la MCVL, hemos aplicado una serie de restricciones y posteriormente, hemos

2 . . , . . o~ . .
El mismo comentario podria aplicarse al nUmero de afios cotizados que son, por supuesto, una variable
de decision de los individuos sensible a los cambios legislativos.
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clasificado a los individuos por sexo y por percentiles de afios cotizados. Hemos
destacado la heterogeneidad en las rentabilidades del sistema para los individuos
representativos antes de la reforma, siendo el sistema mas generoso con las mujeres,
puesto que se penaliza a aquellos individuos con largas carreras de cotizacion. Asi
mismo, debemos destacar los problemas de sostenibilidad si comparamos la TIR con
la tasa de crecimiento real del PIB que en el caso de la economia espafiol es de 2.4%
(para el periodo 1981-2013) siendo la TIR del individuo mediano después de la
reforma 3.82%, cuando esta tasa deberia ser menor o igual a 2.4% para asegurar la
sostenibilidad del sistema. Con la aplicaciéon de la reforma de 2011, la heterogeneidad
en las TIR se reduce, es decir, la diferencia entre las rentabilidades de los individuos
es menor.
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APENDICE

A.l. Factor de equidad intergeneracional y Factor de revalorizacién anual

El Factor de Equidad Intergeneracional (FEI) tiene como objetivo tratar a todos los
individuos por igual, pretende asegurar que todos los individuos que se jubilen a la
misma edad y con el mismo historial laboral en distintos afios, perciban la misma
pensién. De esta forma se evita que los que se jubilen mas tarde se beneficien debido
a su mayor esperanza de vida.

El FEI multiplica la pension inicial pero no implica que éstas sean menores si no que
hace que se module su crecimiento.

e .
— _CJt
FELjpps = 25

€jt+s

Fuente: “Los retos del Factor de Sostenibilidad de las Pensiones: presente y futuro.”

En esta ecuacion, e; ., representa la esperanza de vida a partir de los j afios de un
individuo que se jubila en t+s 'y e; ; es la esperanza de vida de otro individuo también a
partir de los j afios pero que se jubila en el afio t, es decir, s afios antes.

De esta formula sacamos una clara conclusion: si aumenta la esperanza de vida, €; ;..
> ej 45, POr lo que la pension correspondiente es menor. La entrada en vigor sera en
2019 y el estudio de la variacion interanual de la esperanza de vida se llevara a cabo
cada 5 afos, tomando como referencia los 67 afios. Tal y como prevé el INE, se
espera que este factor implique una reduccién del 5% de la pension cada 10 afios.
(Conde-Ruiz, 2013)

En segundo lugar, el Factor de Revalorizacion Anual (FRA) tiene como fin buscar el
equilibrio presupuestario en el sistema de pensiones. Establece el crecimiento anual
de las pensiones. El FRA establece que no pueden pagarse las pensiones si hay un
déficit recurrente o estructural. Las variables se encuentran corregidas por el ciclo
economico por lo que esto contribuye a que las pensiones no se reduzcan con las
recesiones y que no les afecten los factores coyunturales. Con este factor, el cambio
del poder adquisitivo de los pensionistas no depende de la inflacién si no que depende
de si el crecimiento real de los ingresos es mayor o no al gasto en pensiones. La
revalorizacién de las pensiones es mayor que la inflacién cuando los ingresos crecen
mas que la suma del crecimiento del nimero de pensiones y del efecto sustitucion.

Iy — Gt)

Jt+1 = Iit+1 — 9pt+1 — Is+1 T “( G
t

Fuente: “Los retos del Factor de Sostenibilidad de las Pensiones: presente y futuro.”

Ante la propuesta del Comité de Expertos, el Gobierno aceptd el Factor de Equidad
Intergeneracional, pero renombrandolo como Factor de Sostenibilidad. Por otro lado,
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también se cambia el nhombre del Factor de Revalorizacion Anual, pasando a ser
Indice de Revalorizacion.

El factor de sostenibilidad pretende mantener la sostenibilidad, ademéas de garantizar
cierta proporcionalidad entre las contribuciones y las prestaciones que recibiran los
individuos. Este factor intenta ajustar la primera prestacion por jubilacién a la variacién
de la esperanza de vida. Se calcula cada 5 afos, observando cual es la variacion
interanual de la esperanza de vida a los 67 afios en ese periodo (Doménech, 2013).
Es decir, las pensiones seran menores para aquellas personas que vivan durante mas
tiempo, haciendo asi que los que vivan mas afos reciban una prestacion igual a los
gque se han jubilado antes.

Por otra parte esté el indice de revalorizacion (IR) que tiene como funcién sustituir al
IPC a la hora de actualizar las pensiones. Este indice asegura una subida minima de
las pensiones de un 0.25% y méaxima del IPC mas 0.5%, lo que implica que excepto
cuando el IR es menor que la inflacion, los que reciben la pensién van a perder poder
adquisitivo. El indice de revalorizacion se calcula a través de una formula que tiene en
cuenta un periodo de 11 afos; el afio actual, los 5 anteriores y una prevision sobre los
5 afios proximos. El IR tiene en cuenta la variacién de los ingresos y gastos del
sistema y del numero de pensiones contributivas. Ademas, considera la variacion
interanual de la pension media el afio anterior a la actualizacion de la pensién. Este
indice no implica que las pensiones bajen o se congelen, pero si va a disminuir el
poder adquisitivo de los pensionistas.

A.2. Calculo de la Base Reguladora

En primer lugar, describo las formulas a partir de las cuales se obtiene la base
reguladora:

24 180 Ig
i=1 BitXi=z2s Bil_l.
BR = 1o [6]

24 300 I3s
i=1 Bitli=zs Bip®
BR = 250 [7]

Las ecuaciones [6] y [7] muestran respectivamente como se calcula la base reguladora
para antes y después de la reforma de 2011. BR es la base reguladora y B; es la base
de cotizacion del mes i-ésimo anterior al mes previo del hecho causante. I; es el indice
general de precios al consumo del mes i-ésimo anterior al mes previo al del hecho
causante; siendo i=1,2,...,180 en la ecuacion [6] y en la ecuacion [7] i =1,2,...,300.
Como podemos observar, 210 y 350 meses son equivalentes a 17 afios y medio y 29
aflos aproximadamente respectivamente. Esto se debe a que en ambas formulas se
estan incluyendo las pagas extras. En el calculo que realizo de la TIR omito lo anterior,
por lo que las formulas que empleo son:

24 . ,v180 5 I25
i=1 BitXi=2s Bll_l-

BR

[8]

180
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24 . ,v300 p.I2s
i=1 Bitli=zs Bi7”

BR = 200 [9]

A partir de estas ecuaciones podemos calcular el salario del individuo el primer afio
que contribuye al sistema a partir de la siguiente igualdad:

, , . Iy
Z%=1WE 1+g)/"E-t(1+m) "Bt 315 WE(1+g)]_E_l(1+n)]_E_l£

Ii
BR = T [10]

Siendo E el afio de entrada al mercado de trabajo, Wy el salario nominal del primer
afio que trabaja el individuo, i=1 el Ultimo afio que cotiza, i=2 el pendltimo afio que
cotiza y asi sucesivamente y J la edad de jubilacion del individuo.

Despejando de la ecuacion [10], podemos obtener W; para cada individuo “tipo”
puesto que conocemos la base reguladora a través de la MCVL.
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