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Fl sistema publico de pensiones en Espana
Un andlisis puramente financiero

UANDO oimos o leemos

aledn comentario sobre la

situacidn de las pensiones
piblicas en Espaiia, cosa ademds muy
frecuente en los tiempos que corren,
se nos pueden suscitar algunas dudas,
como por ejemplo, el bajo indice de
natalidad en Espafia, ;afectard a las
pensiones de los cotizantes actuales?,
;v el aumento en la esperanza de
vida?, en un sistema de reparto como
el espafiol, ;porqué se ha iniciado la
dotacién de un fondo de reserva?,
;seré suficiente? En definitiva, todas
se podrian resumir en una, ;se podrd
mantener en el futuro el sistema
actual?,

Ante dicha incertidumbre ha
habido opiniones para todos los gus-
tos, algunas de las cuales han pro-
pugnado el cambio, mds o menos
progresivo, hacia un sistema privado
de pensiones. Los efectos sobre la
economia nacional de una hipotética
transformacién ya han sido muy estu-
diados, lo cierto es que con conclu-
siones muy dispares, incluso dispo-
nemos de ejemplos practicos, que
podrian no ser comparables con ¢l
caso espafiol. en los paifses latinoa-
mericanos.

El objeto del presente articulo es
analizar una hipotética transforma-
cidn del sistema piblico de pensio-
nes pero, a diferencia de Jos anterior-
mente comentados. desde un punto

de vista individual no general. Se
trata de dar respuesta a una pregunta,
hoy meramente hipotética, que podri-
amos resumir en: jme interesaria
que mis cotizaciones sociales, inclu-
yendo las correspondientes a mi
empresa, se destinaran a un ahorro
privado?

Antes de intentar responderla
vamos ha hacer dos matizaciones
importantes. Una, el estudio par-
tiendo de la situacién a enero de
2.001 y no tiene en cuenta los cam-
bios futuros que pueda haber en el
sistema piiblico de pensiones. Y dos.
no vamos a entrar a valorar qué ins-
trumento de ahorro alternativo seria
el mas adecuado, ni siquiera si existe
o no. Esto implica que tampoco
vamos a introducir la variable fiscal
en el estudio. Podemos suponer que
la fiscalidad de dicho instrumento. de

«Podemos decir que la TIR
aumenta con la edad de
entrada al sistema, para
las mujeres casadas el
porcentaje es alrededor de
un 33% del que
corresponde a los hombres
de la misma edad»

darse £l caso. serfa muy parecida a la
que tiene el sistema de seguridad
Social, como ya ocurre, por ejemplo,
con los planes de pensiones.

Descripeion general del estudio

Como podriamoes fdcilmente supo-
ner, la variable fundamental a la hora
de valorar la bondad de un sistema de
ahorro es la rentabilidad a obtener en
el mismo. Una forma de poder com-
parar los dos sistemas serfa definir la
variable rentabilidad y. una vez defi-
nida, comparar en qué sistema
obtengo un nivel de prestaciones
superior, en el piblico o en el pri-
vado.

El problema es poder cuantificar
una variable como la rentabilidad y
ademds durante un periodo tan largo
de tiempo. Las conclusiones de dicho
estudio serian facilmente rebatibles,
no harfa (alta mds que no estar de
acuerdo con la rentabilidad utilizada.

Por ello. hemos optado por un
camino menos polémico, se lrata de
valorar en términos de TIR las coti-
zaciones y prestaciones probables del
sistema publico de pensiones. A par-
tir de ahi, la conclusién es relativa-
mente simple, interesard sustituir el
sistema piblico por un ahorro alter-
nativo siempre que éste me propor-
cione una rentabilidad, en términos
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de TIR, superior a la obtenida can el
sistema publico.

A la hora de realizar el estudio
vamos a distinguir, por el importante
efecto que tienen en el sistema
piblice, las siguientes variables:
edad de entrada al sistema, casado o
soltere y susceptible de ser limitado
por la pensién maxima o no. Hemos
considerado como susceptibles de ser
limitados a aquellos que estdn coti-
zando por la base de cotizacion
méxima y como no susceptibles a
aquellos cuya base de cotizacion es
cualguiera inferior a la pension
maxima. que llamaremos base media.
Asimismo, a efectos de célculo de las

«Dichos incrementos son
superiores en el caso de las
personas casadas que en las
solteras y practicamente

independientes de la limitacién por

la pension maximay»

cotizaciones y prestaciones probables
distinguiremos entre hombres y
mujeres.

Variables e hipétesis utilizadas

A) En cuanto al sistema publico:

|. Se ha utilizado la base de cotiza-
c1én y la pensidn maxima correspon-
dientes al afio 2.001, 4.991.400-.ptas.
y 4.429.908-. ptas. respectivamente.
Para afios posteriores. dichas magni-
tudes crecerdn conforme al IPC esti-
mado, el 2,5%, lo mismo que las
pensiones causadas.

2. Hemos mantenido el sistema de
cdlculo de bases reguladoras de la
Seguridad Social, con la simplifica-
cion de que todas las pensiones se
causan a mitad de afo.
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3. Dentro de las prestaciones, uni-
camente se han tenido en cuenta la
jubilacidn, la invalidez permanente
absoluta, la viudedad y la orfandad,
éstas ultimas sélo por causas comu-
nes. Quedan por lo tanto excluidas
del estudio tanto la invalidez total
como la gran invalidez. Podriamos
considerarlo como una simplificacién
aceptable, especialmente si tenemos
en cuenta que, con respecto a Ja lnva-
lidez absoluta, sus probabilidades de
ocurrencia tienden a compensarse
con la cuantia de la prestacién. En
cuanto a la orfandad, hemos compro-
bado que al tratarse de una renta tem-
poral. que hemos constderado como
financiera, su efecto
prictico es prdctica-
mente nulo. De ahf
que en las situaciones
analizadas no se haya
tenido en cuenta si
existen hijos menores
de 21 afios.

4. Aunque el tipo
de cotizacidén por con-
lingencias comunes es
del 28,3%, hemos uti-
lizado e] 26,5% ya que
tampoco  se  ha
incluido como prestacidn la invalidez
laboral transitoria.

5.Edad de jubilacidén: 65 afos.
Ademas se ha supuesto que, desde el
momento de la entrada al sistema, no
se produce ninguna laguna de cotiza-
cion.

B}  En cuanto al cdlculo de pro-
babilidades:

I. Todos las cotizaciones y presta-
ciones se han considerado como
anuales pospagables.

2. Tablas de mortalidad, PER M/F
2000 P, corregidas durante la fase de
actividad con las probabitidades de
invalidez absoluta de la O.M. de 24
de enero de 1977,

3.Probabilidades de invalidez
absoluta, O.M. de 24 de enero de
1977.

4. En el caso de personas casadas
se ha supuesto que el conyuge tiene
la misma edad.

Desarrollo financiero actuarial

La TIR obtenida es aquella ital
que:

VAA,. = VAA siendo:

VAA_' = Valor actual actuarial de
las cotizaciones a la tasa i, definido
como;

65—

;
FAA" = 3 BC, *%Cot+(1+¢) x %‘—L* v
1=] K

siendo:

BC = Base de cotizaciédn inicial.

%Cot = Porcentaje de cotizacion.

¢ = Tasa de crecimiento de la base
de cofizacién.

la_= Activos a la edad x.

V= (1)

VAApi = Valor actual actuarial de
las prestaciones a la tasa i, definido
como:

VAA VAA, " + VAA_ | +
VAA, '+ VAA, ' siendo:

VAA,' = Valor actual actuarial de
las prestaciones por invalidez a la
tasa 1, definido como:

1AL, = Zm w4y *%‘:"*iw *RE
siendo:

Pl = Pension inicial de invalidez
absoluta

p = Tasa de crecimiento de pensio-
nes.

I = Probabilidad de invalidar a la
edad x.

R P = Renta unitaria vitalicia para
una persona de edad x, definida
como.!

ven~l *(l +P)ﬁ—1 *p:u

siendo:
| = Vivos a la edad x.
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45 y los 50 ados. Dichos incrementos
son superiores en el caso de las per-
sonas casadas que en las solteras y
practicamente independientes de la
limitacién por la pensidn maxima.

En cuanto al sexo, podemos decir
que no es muy importante en el caso de
personas casadas, mientras que en el
caso de las personas solteras las muje-
res tienen una TIR superior. En prome-
dio un 0,66% mds. aunque dicho por-
centaje comienza en un 0.47% a los 20
aflos y va creciendo un 0,01% con cada
aflo de edad, hasta los 35 afios en que
los incrementos anuales ya son del
doble, un 0,02%.Dichas diferencias
son independientes de ta limitacién por
la pensidn maxima.

La limitacién de la pension méxima
supone una penalizacién de alrededor
de un 0,2% para aquellos que cotizan
por la pensidon maxima. Para todos
aquellos cuyos afios cotizados sean
menos de 31-32 afos la limitacién por
la pensién maxima desaparece al apli-
carse a la pension un porcentaje reduc-
tor por la falta de afios cotizados.

La TIR es superior, l6gicamente, en
el caso de las personas casadas. En
concreto, para el caso de los hombres
un 0,48% si la entrada es a los 20 afios.
Ese porcentaje crece un 0,01% con
cada afio mas hasta [os 30 afios. Dichos
incrementos son cada vez superiores,
hasta llegar al 0,1% entre los 45 y 50
afios. Para las mujeres casadas el por-
centaje es alrededor de un 33% del que
corresponde a los hombres de la misma
edad. La limitacion por la pensidn
méxima no afecta a los incrementos de
TIR para las personas casadas.

A continuacién se presentan en
forma de graficos los resultados
obtenidos grificos | a 4).

Conclusiones del estudio

Como hemos podido cbservar en ¢l
apartado anterior, la respuesta a la
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«La unica forma de
comparar ambos sistemas
es sustituir dicha pregunta
por otra, como por
ejemplo, ;voy a obtener en
un ahorro alternativo una
TIR superior a la que me
proporciona, para mi caso
concreto, el sistema
piiblico?»

pregunta planteada, ;me interesaria
que mis cotizaciones sociales, inclu-
yendo las correspondientes a mi
empresa, se destinaran a un ahorro
privado?, no fiene una respuesta
clara, como por otra parte era de
suponer. La tnica forma de comparar
ambos sistemas es sustituir dicha
pregunta por otra, como por gjemplo,
jvoy a obtener en un ahorro alterna-
tivo una TIR superior a la que me
proporciona, para mi caso concreto,
el sistema publico?

Debido a la diversidad de resulta-
dos, podemos conclutr que la TIR
exigida al instrumento alternativo
crecerd con la edad de entrada al sis-
tema, el factor mas determinante por
si mismo y porque aumenta ¢l efecto
del resto de factores, serd mayor en
las personas casadas que en las solte-
ras, mayor en las mujeres solteras
que en los hombres solteros y menor
si se es susceptible quedar limitado
por la pensién maxima.

De todas formas, antes de seguir
con las conclusiones, cabria hacer
dos matizaciones imnportantes. Una es
que la comparacién en términos de
TIR puede perder su sentido si la dis-
tribucién de los flujos probables del
ahorro alternativo es muy distinta de

los analizados en este estudio. Ade-
mds hay que tener en cuenta que, en
el momento actual, seria muy dificil
encontrar un ahorro alternativo con
caracteristicas similares a tas de las
prestaciones pliblicas, especialmente
en el caso de las prestaciones de
riesgo.

Aln asi, sera dificil saber de ante-
mano cual va a ser la rentabilidad del
ahorro alternativo, aunque en base a
experiencias reales, con situaciones
de tipos de interés bajos y mediante
inversiones sin riesgo, por ejemplo
deuda publica, parece dificil alcanzar
incluso la TIR en las situaciones mds
desfavorables.

Recientes estudios sobre la prima
de riesgo asociada a la inversion en
bolsa parecen ponerse de acuerdo en
que a largo plazo serd dificil que esta
se mantenga por encima de los 200
puntos bdsicos. Esto nos indica que
muchas de las situaciones anatizadas
serfan dificilmente alcanzables con
inversiones en valores.

En relacion con lo anterior pode-
mos concluir que el sistema publico
tiene en la mayoria de los casos un
déficit implicito por tipos de interés
del que normalmente no se habla
pero que tiene mucha mds influencia
en el corto plazo que el aumento de
la esperanza de vida, un tema mucho
mds manido cuando se analiza la
situacion de la Seguridad Social.

Por ultimo comentar que aunque el
presente estudio es un egjercicio
meramente hipotético, no olvidemos
gue la Seguridad Social es obligato-
ria, la metodologia empleada puede
tener aplicaciones mucho més practi-
cas come, por ejemplo, la ayudaen la
eleccién de la base de cotizacion en
el régimen de auténomos o la renta-
bilidad econdmica de acceder a una
jubilacién anticipada. Al tratarse de
temas muy amplios y de gran interés,
los dejaremos para estudios posterio-
res. W



