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Resumen

Este articulo analiza la redistribucion del sistema publico de pensiones de reparto,
tanto desde la perspectiva intergeneracional como desde la intratemporal, y como el enve-
Jecimiento de la poblacion y los cambios demogrdficos pueden afectar a la redistribucion.
El aumento previsto de la tasa de dependencia dard lugar a cambios en el esfuerzo tribu-
tario o en las tasas de prestacion del sistema. También se vera afectada la redistribucion
intergeneracional por la progresividad del sistema de pensiones, las diferencias en la espe-
ranza de vida, las brechas de género y la heterogeneidad en los regimenes de cotizacion de
algunas ocupaciones. La evidencia comparada para las economias de la OCDE muestra
que la redistribucion intra e intergeneracional reduce la tasa de riesgo de pobreza y la
desigualdad en la renta entre la poblacion de 65 arios o mas a lo largo de la ultima década,
desplazando el riesgo de pobreza de las personas mayores a los jovenes. En base a esta
situacion de partida, los cambios demograficos previstos en las proximas décadas aumen-
taran aun mas la redistribucion de renta de las generaciones mds jovenes a las de mayor
edad.

Palabras clave: pensiones, bienestar, redistribucion intrageneracional e intergenera-
cional.

Clasificacion JEL: H55

Abstract

This article analyzes the redistribution of the public pay-as-you-go pension system, both
from an intergenerational and intratemporal perspective, and how population aging and
demographic changes can affect redistribution. The expected increase in the dependency
ratio will result in changes in the tax effort or benefit rates of the system. Intergenerational
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redistribution will also be affected by the progressivity of the pension system, differences in
life expectancy, gender gaps, and heterogeneity in contribution regimes of some occupa-
tions. Comparative evidence for OECD economies shows that intragenerational and inter-
generational redistribution reduces the poverty risk rate and income inequality among the
65+ population over the past decade, shifting the risk of poverty from older to younger
individuals. Based on this starting point, the demographic changes expected in the coming
decades will further increase income redistribution from younger to older generations.
Keywords: Pensions, Welfare, Intragenerational and Intergenerational Redistribution.

1. Introduccion

El sistema de reparto es el mecanismo de financiacion de las pensiones al que
le afecta mas directamente la evolucion demografica. Cuando la poblacién es ma-
yoritariamente joven y con una reducida esperanza de vida desde la jubilacion,
mayor es la ratio de cotizantes sobre pensionistas. Por el contrario, cuando la po-
blaciéon envejece, mayor es la tasa de dependencia demografica de la poblacion
mayor. En los sistemas de capitalizacion, el efecto de una menor tasa de crecimien-
to de la poblacion sobre los tipos de interés reales de un pais se puede mitigar di-
versificando las inversiones en otros paises con mayores tasas de retorno (véase,
por ejemplo, Domeij y Floden, 2006), mientras que los de una mayor esperanza de
vida se corrigen asegurando el equilibrio actuarial.

La mayor sensibilidad de los sistemas de reparto a la demografia es la razon por
la que resulta importante hacer proyecciones tanto de la esperanza de vida como de
la distribucion por edades de las distintas cohortes de la poblacion: jovenes, activos
y pensionistas. En este sentido, hemos creido conveniente introducir una revision
de los actuales indicadores demograficos tras el impacto del COVID, para conocer
si su efecto va a ser duradero en el tiempo y profundo en sus implicaciones.

En la medida que el sistema de reparto transfiere rentas de la poblacion ocupada
a los pensionistas, los cambios demograficos pueden alterar significativamente la
redistribucion de la renta. Estos cambios potenciales en la redistribucion de rentas
entre generaciones se superponen a los de la redistribucion de rentas dentro de cada
generacion, dependiendo de las alteraciones que se produzcan en el grado de con-
tributividad del sistema. Por ejemplo, si para asegurar la sostenibilidad del sistema
de pensiones de reparto se reducen las pensiones maximas en relacion a las mini-
mas, el sistema se hace menos contributivo y altera la equidad intrageneracional.

Durante las ultimas décadas, el analisis de los sistemas de pensiones de reparto en
las economias avanzadas, sometidas al proceso de envejecimiento, se ha centrado
fundamentalmente en su sostenibilidad, adecuacion y efecto de las reformas empren-
didas (véase, por ejemplo, OCDE, 2021). Espafia no ha sido ajena a este debate, co-
mo muestran las aportaciones de De la Fuente y Doménech (2013), Hernandez de
Cos et al. (2018) o De la Fuente et al. (2020), por citar solo algunos ejemplos.

Aunque el analisis de las propiedades redistributivas de los sistemas de pensio-
nes de reparto tiene una larga tradicion en la literatura econdémica (por ejemplo, al
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evaluar sistemas asistenciales a lo Beveridge frente a contributivos como el Bis-
mark), la redistribucion entre generaciones ha recibido menos atencion. A pesar de
ello, se han realizado también interesantes contribuciones en las tltimas tres déca-
das. Por ejemplo, utilizando datos de 1992, Bandrés y Cuenca (1999) miden la re-
distribucion del sistema de pensiones mediante la diferencia entre la pension efec-
tivamente percibida y la que se recibiria bajo un sistema de equidad actuarial entre
contribuciones y prestaciones. De acuerdo con sus resultados, alrededor del 49,4%
del gasto en pensiones de jubilacioén constituia una transferencia intergeneracional
de los cotizantes a los jubilados, aunque con diferencias muy importantes entre los
regimenes de cotizacion. Mas recientemente, el Instituto de Actuarios de Espana
(2020) y Moraga y Ramos (2020) han actualizado estas estimaciones del desequi-
librio actuarial del sistema de pensiones en Espafia, alcanzando conclusiones simi-
lares a las de Bandrés y Cuenca (1999) a pesar de las dos décadas transcurridas
entre estos estudios.

Sin embargo, la redistribucion entre generaciones no es la unica dimension a
través de la cual el sistema de pensiones redistribuye rentas entre personas. Depen-
diendo de su nivel de contributividad, progresividad o generosidad de unos regime-
nes o colectivos frente a otros, el sistema de pensiones también redistribuye renta
entre personas de la misma generacion.

En este articulo nos centramos en el analisis de la redistribucion del sistema
publico de pensiones de reparto, tanto desde la perspectiva intergeneracional como
desde la intratemporal, y en como el envejecimiento de la poblacion y los cambios
demograficos pueden afectar a la redistribucion. En la medida que el segundo pilar
(sistemas de pensiones de empresas) y el tercero (sistemas individuales) son de
mecanismos de seguro para la vejez sobre la base de la capitalizacion, la redistri-
bucién es relativamente marginal o inexistente. Utilizando Espafia como ejemplo
de envejecimiento, en la seccion 2 abordamos cdmo la demografia afectara previ-
siblemente al equilibrio intergeneracional, salvo que nuevas reformas del sistema
compensen el aumento de la esperanza de vida o la jubilacion de las generaciones
mas numerosas del baby boom. También se ha incluido en esta seccion el impacto
del COVID en la esperanza de vida y en el gasto en pensiones. En la seccion 3 se
analizan los determinantes de la redistribucion intrageneracional. La seccion 4 pre-
senta una comparacion para las economias de la OCDE de como cambia la renta
media y la desigualdad al pasar de la poblacion en edad de trabajar a la de 65 afios
0 mas, y sobre el bienestar de este ultimo grupo de poblacion, que se ve muy in-
fluido por las propiedades redistributivas del sistema de pensiones de cada pais.
Por tultimo, la seccion 5 presenta las principales conclusiones de este trabajo.

2. Redistribucion intergeneracional

Por definicion, el sistema de reparto transfiere renta de la poblacion trabajadora
a la jubilada. Dependiendo de si el sistema es de prestacion o de contribucion defi-
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nida, esta transferencia puede resultar mas o menos equitativa. Para precisar qué
entendemos por redistribucion intergeneracional resulta conveniente tomar como
punto de partida el equilibrio financiero entre ingresos (/) y gastos (G) del sistema
de reparto, a lo largo del ciclo econémico (/=G). Puesto que los ingresos estan
determinados por las cotizaciones sociales (t) sobre el producto del salario medio
(w) por el nimero de cotizantes a la Seguridad Social (L), y el gasto por el produc-
to de la pension media (p™) y el nimero de pensionistas (P), el equilibrio entre in-
gresos y gastos del sistema de reparto implica que

twlL=p"P

Esta expresion puede reescribirse como sigue:

p/w =1t L/P [1]

en donde p"/w suele definirse como la tasa de prestacion del sistema y L/P es la
inversa de la tasa de dependencia.

Cuando lo que esta definido es la contribucion (1), de manera que se suaviza el
perfil temporal de los impuestos, el sistema tiene que ajustar la tasa de prestacion
(p"/w) ante cambios de la tasa de dependencia (P/L). En este caso, las personas de
dos generaciones distintas aportan siempre la misma cantidad por unidad de renta
del trabajo, pero pueden recibir tasas de reemplazo diferentes.

Por el contrario, en un sistema de prestacion definida (p™) se traslada todo el
riesgo demografico (determinado por la ratio L/P) y de crecimiento economico (del
empleo y de los salarios) a los cotizantes, de forma que el sistema mantiene de
manera exogena la senda de gasto y endogeneiza los impuestos (t) necesarios para
equilibrar financieramente el sistema. Por lo tanto, las personas de dos generacio-
nes distintas pueden aportar cantidades muy diferentes por unidad de renta del tra-
bajo a las generaciones jubiladas.

La ecuacion [1] nos permite ver claramente que, salvo que el cociente entre la
poblacion trabajadora y jubilada se mantenga constante, los cambios demograficos
implican una redistribucion entre generaciones, con cambios en el esfuerzo tributa-
rio o en las tasas de prestacion.

Una de las razones por las que puede variar la tasa de dependencia y con ella la
redistribucion intergeneracional es por un aumento de la esperanza de vida que no
se vea compensado por el de la edad de jubilacion. No obstante, se pueden utilizar
mecanismos de ajuste automatico que limiten el efecto de las variaciones de la es-
peranza de vida sobre el sistema de pensiones, como el retraso de la edad de jubi-
lacion, la modificacion de la formula de calculo de la pension inicial y otros cam-
bios estructurales'. Por ejemplo, la edad legal de jubilacion se podria ir aumentando

' En este punto, conviene recordar que siempre nos centramos en la pension de jubilacion, que representa solo
un 54% del gasto total en pensiones, ya que hay que afadir: pensiones de incapacidad permanente, viudedad, or-
fandad, favor familiar, incapacidad temporal, paternidad, maternidad, etc., sobre las que es mas dificil de actuar,
ya que su reforma no es un asunto prioritario.
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de manera automatica para mantener constante la tasa de dependencia, para cual-
quier evolucion futura de la poblacion empleada. Boulhol y Geppert (2018) reali-
zan este calculo para los paises de la OCDE y encuentran que, en el caso de Espa-
fia, la edad de jubilacion deberia aumentar unos 11 afios de 2015 a 2050 para
mantener constante la tasa de dependencia con las proyecciones de poblacion que
manejaba la OCDE en 2015.

En la Figura 1 se representa la edad que se espera que alcancen los individuos
de 65 aflos, con la edad de jubilacion y la diferencia entre ambas. Mientras la espe-
ranza de vida a los 65 afios ha aumentado en mas de 11 afios desde 1920 (un poco
mas de un afo por década), la edad de jubilacion so6lo lo ha hecho en 12 meses
hasta 2021, ampliandose la brecha entre ambas variables al pasar de algo mas de
10 afios en 1920 a casi 21 en 2020.

FIGURA 1
EDAD QUE SE ESPERA QUE ALCANCEN LOS INDIVIDUOS
DE 65 ANOS Y EDAD DE JUBILACION, 1920-2021
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de Goerlich y Pinilla (2006) e INE (2021a).

En la Figura 2 se ha representado la esperanza de vida a los 67 afios (que sera
la edad de referencia para la jubilacion ordinaria en 2027) por género, donde se
aprecia el fuerte impacto que ha tenido el exceso de mortalidad en 2020. Asi, po-
demos ver que la bajada de la esperanza de vida ha sido de casi un 6,5% para los
hombres, que corresponde a una disminucion de 1,15 afios, al pasar de 17,98 en
2019 a 16,84 en 2020. En el caso de las mujeres, la bajada ha sido de algo mas de
un 5%, que corresponde a un descenso de 1,08 afios, al pasar de 21,65 en 2019 a
20,57 en 2020. Este impacto de la COVID, previsiblemente temporal, hizo que
esta variable volviera al nivel de 2010, perdiendo 10 afios de mejora de la esperan-
za de vida. También se puede apreciar que, entre 1995 y 2021, la tendencia de la
esperanza de vida a los 67 afnos desde 1995 ha crecido ligeramente mas en el caso
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de las mujeres, 0,92 afios por década que en el de los hombres, 0,86 afios por dé-
cada. Segun el dato avanzado por INE (2022a) de la esperanza de vida en 2021, se
puede apreciar el repunte que ha experimentado la esperanza de vida a los 67 afios?,
con una subida de 0,62 afos en el caso de los varones y de 0,70 en el caso de las
mujeres. En trazo discontinuo aparece el nivel de la esperanza de vida en 2021 y el
punto donde corta con la funcion, alrededor de 2014 para los varones y de 2016
para las mujeres.

FIGURA 2
ESPERANZA DE VIDA A LOS 67 ANOS
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de INE (2021a, 2022b)

Otra forma de visualizar las mejoras que se han producido es mediante la es-
peranza de vida al nacimiento, que se puede utilizar como indicador global por-
que tiene en cuenta las probabilidades de supervivencia de todas las edades. En
la Figura 3 se puede ver que en el caso de las mujeres la esperanza de vida siem-
pre es muy superior a la de los hombres, como corresponde a su menor mortali-
dad. No obstante, la Figura 3 apunta a una convergencia de los valores, con un
crecimiento promedio, entre 1995 y 2021, de 2,20 afios por cada década en el
caso de los hombres, mientras que en el de las mujeres este crecimiento promedio
ha sido de 1,58 afios. Con los datos de 2021 avanzados por INE (2022a), tanto en
el caso de los hombres como de las mujeres, la esperanza de vida es similar a la
de 2016.

2 E1 INE ha avanzado el dato de esperanza de vida a los 65 afios. Hemos supuesto que el crecimiento relativo
anual serd el mismo para la esperanza a los 67 que a los 65 afios.
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FIGURA 3
ESPERANZA DE VIDA AL NACIMIENTO. HOMBRES Y MUJERES
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de INE (2021a, 2022a).

El impacto de la COVID-19 no ha afectado de la misma forma a todas las eda-
des. Segiin Navarro y Requena (2022), para la poblacion masculina, «entre los 60
y 75 afios se produce un incremento relativo de mortalidad con la edad, con un
maximo del 15%. A partir de los 75 afios el impacto disminuye hasta el 10% en los
grupos de edad mas avanzada». Mientras que, en el caso de la poblacion femenina
adulta, «a los 45 afios se alcanza un minimo, creciendo posteriormente hasta los 80
afios, cuando el incremento relativo en las tasas de mortalidad se estabiliza o inclu-
so disminuye ligeramente como en el caso de la poblacion masculinay.

Gracias a la mejora en el tratamiento y prevencion de la COVID-19, segin el
Instituto de Actuarios Espafoles (2022) los datos muestran que la mortalidad total
en 2021 se redujo muy significativamente en comparacion con la de 2020, y en el
2022 es solo un 2% superior a la de 2019. Todo parece indicar asi que en el primer
semestre de 2022 volveremos a tasas de mortalidad similares a las anteriores a la
COVID-19, de manera que la pandemia sdlo habria tenido efectos temporales, co-
mo se ha mencionado anteriormente.

Mas alla de los efectos sobre la esperanza de vida, resulta interesante analizar cual
puede haber sido el impacto de la COVID-19 sobre el sistema de pensiones, en base a los
calculos de Devesa et al. (2022). La mayor mortalidad ha incidido en varios aspectos:

* un menor periodo promedio de cobro de los actuales pensionistas;

* un menor numero de pensionistas que se han dado de alta en estos dos afios;

* una disminucion del niimero de personas que se daran de alta en los proxi-
mos afios, respecto a la tendencia anterior a la pandemia.
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La mejor forma de medir el ahorro en pensiones generado por la COVID-19 es
mediante el valor actual actuarial de las pensiones vigentes en 2020, ya que su
efecto permanece en el tiempo al tratarse de prestaciones de caracter vitalicio. El
método utilizado se puede resumir en los siguientes pasos:

1. A partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales se obtiene la cuantia de
la pension y el numero de pensiones para cada uno de los tipos, por edad
actuarial y por sexo.

2. Se calcula una tabla dinamica a partir de las probabilidades de fallecimiento
de Eurostat y con las probabilidades de fallecimiento generadas para 2020 y
2021. Por lo tanto, la tnica diferencia de las tablas dinamicas son los datos
de estos dos afios.

3. Con los datos anteriores, se calcula la diferencia en valor actual actuarial de
aplicar cada uno de los dos conjuntos de probabilidades.

4. Se supone que el tipo de interés real es el 2,5% y que las pensiones se reva-
lorizan un 2%.

A partir de las hipotesis anteriores se obtiene que en 2020 la pandemia ha gene-
rado un ahorro en valor actual actuarial de un 0,347%. Este ahorro tan pequefio se
explica porque hemos utilizado una tabla dinamica en la que solo se han modifica-
do los datos de 2020 y 2021, al suponer que a partir de 2022 se recuperara la senda
de esperanza de vida anterior a la pandemia.

2.1. Proyecciones de las principales variables demogrdficas

Respecto a las proyecciones demograficas que determinan la tasa de dependen-
cia y afectan potencialmente a la redistribucion entre generaciones, nos centramos
en la evolucion de la esperanza de vida, en el porcentaje de individuos que alcan-
zan 67 afos, y en la estructura esperada de la poblacion.

2.1.1. Esperanza de vida

La ultima proyeccion disponible del INE (Figura 4) ralentiza el crecimiento de
la esperanza de vida, con un crecimiento promedio de 0,58 afios por década, lo que
supone un crecimiento algo superior a la mitad del observado entre 1920 y 2020.
Ademas, el crecimiento en términos absolutos, en 2069, es practicamente igual
para hombres (0,581 por década) que para mujeres (0,585 por década), aunque en
términos relativos las tasas de crecimiento entre 2021 y 2069 son algo superiores
en el caso de los hombres (15,5%) que en el de mujeres (13%). La brecha en valor
absoluto cambia poco entre 2021 y 2069, alrededor de 3,6 afios.

Si no se modifica la edad de jubilacidon ni se introduce ningiin mecanismo de
ajuste automatico (como era el caso del derogado Factor de Sostenibilidad), esta
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proyeccion de la esperanza de vida supondra a largo plazo un aumento del 14,2%
(promedio del incremento de esperanza de vida entre 2020 y 2069, de los incre-
mentos de hombres y mujeres ponderados al 50%) del gasto en pensiones vitalicias
(jubilacidn, incapacidad permanente, viudedad y favor familiar), sin considerar ni
el mayor importe de las nuevas pensiones, ni los efectos producidos por la llegada
a la jubilacion de la generacion del baby boom.

En el caso de la esperanza de vida al nacer, las mejoras previstas son mas ele-
vadas en el caso de los hombres (1,01 afios por década) que en el de las mujeres
(0,79 anos por década), reduciéndose algo la brecha existente, de 5,25 afios a 4,19
afnos. El mayor aumento de la esperanza de vida al nacer que el de la esperanza de
vida a los 67 afios implica que un porcentaje mayor de poblacion llegara a la edad
de 67 anos, lo que también afecta a la tasa de dependencia.

2.1.2. Porcentajes de personas que llegan a la jubilacién

Las mejoras en la esperanza de vida se producen, generalmente, para todas y
cada una de las edades. El impacto sobre el sistema de pensiones también se tradu-
ce en una probable mayor densidad de cotizacion, entendiendo por ésta el porcen-
taje de personas que alcanzan la edad de jubilacion. Naturalmente, no todos los que
alcanzan la edad de jubilaciéon van a estar cotizando todo el tiempo, pero nos da
una idea del efecto que puede suponer.

FIGURA 4
PROYECCION DE LA ESPERANZA DE VIDA A LOS 67, 2021-2070.
HOMBRES (X), MUJERES (Y)
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de INE (2022b).
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En este sentido, hemos obtenido qué porcentaje de individuos de 16 afios al-
canzaran la edad de 67. Para el periodo analizado, este porcentaje, como se ve en
la Figura 5, pasara de 90,32% al 95,82%, lo que supone un incremento en térmi-
nos relativos de un 6,1%. Esto tedricamente supondra un aumento de las cotiza-
ciones y menores pagos por prestaciones de fallecimiento, pero también un au-
mento del nimero relativo de personas que llegaran a cobrar la pension de jubi-
lacion.

FIGURA 5
PORCENTAJES DE INDIVIDUOS DE 16 ANOS QUE ALCANZAN LOS 67 ANOS
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FUENTE: elaboracién propia a partir de INE (2022b)

2.1.3. Distribucion de la poblacion por cohortes

El analisis de como varia la distribucion de la poblacion por edades nos permite
entender por qué cambia la tasa de dependencia. Los calculos se han realizado uti-
lizando las hipotesis que hace el INE sobre migracion. En concreto, como se ve en
la Figura 6, entre 2020 y 2050 se prevé que:

1. el grupo de menores de 16 afios se reducira en 715.000 personas.
2. el grupo de activos, entre 16 y 64 afios, disminuira en 3.130.000 personas.
3. el grupo de 65 y mas, aumentara en 6.425.000 personas.

En conjunto se estima que la poblacion aumentara en estos 30 afios en 2.580.000
personas.
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. FIGURA 6 _
VARIACION POBLACION ESPANA 2020-2050
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FUENTE: elaboracién propia a partir de INE (2021b).

En términos porcentuales, entre 2020 y 2050 la poblacién menor o igual a 15
afios pasara de representar el 15,6% al 13,3%, la de 16 a 64 anos, del 64,8% al
55,2% y la de 65 afios o mas, del 19,6% al 31,4%. De acuerdo con estas proyeccio-
nes, de 2020 a 2050, la tasa de dependencia casi se duplicara, con un aumento del
88,6%, de manera que ceteris paribus la ratio de pensionistas sobre cotizantes
(P/L) aumentara en un porcentaje similar.

De acuerdo con la ecuacion [1], si el sistema mantiene la tasa de prestacion
(p"/w), el aumento de la tasa de dependencia deberia verse compensado por un
aumento de las cotizaciones sociales de la misma magnitud (88,1%). Alternativa-
mente, si las cotizaciones sociales aumentan menos, otros impuestos deberian au-
mentar en mayor medida. Dependiendo de con qué impuestos generales se finan-
cien las pensiones, los efectos redistributivos seran unos u otros. En la medida que
las combinaciones posibles son infinitas, sus consecuencias redistributivas entre
generaciones también lo son.

Mas alla de la demografia, la redistribucion intergeneracional se ve afectada por
cambios en la tasa de prestacion (p"/w). En el caso de Espania, las pensiones se han
visto blindadas, sobre todo tras la crisis financiera internacional de 2008 y de deuda
soberana, lo que junto a otros factores (por ejemplo, una tasa de sustitucion que ha ido
creciendo a ritmos superiores al 1% a lo largo de la tltima década) de manera que la
pension media sobre el salario medio ha aumentado de forma sostenida. Este es uno de
los factores que explica que en la poblacion con 65 afios 0 mas el porcentaje de pobla-
cion en riesgo de pobreza (Figura 7) disminuyera del 12% en 2008 al 5,9% en 2014,
mientras que en el grupo de edad entre 18 y 64 afos aumentara del 15,4% al 20,9%.
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FIGURA 7
TASA DE RIESGO DE POBREZA (CON ALQUILER IMPUTADO), 2008-2020
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FUENTE: elaboracién propia a partir de INE.

Otro resultado relevante de la Figura 7 es que la tasa de riesgo de pobreza ha
sido significativamente menor entre la poblacion de 65 afios o mas a lo largo de
la ultima década. En la medida que la mayor parte de sus rentas provienen del
sistema publico de pensiones de reparto, esto significa que existe una significati-
va redistribucidn intergeneracional de la renta, desde las poblaciones mas jove-
nes. Este resultado también se ve corroborado al utilizar indicadores de desi-
gualdad como la ratio S80/S20, significativamente menor entre la poblacion de
65 afios 0 mas (4,5 de media de 2008 a 2020) frente a la poblacion entre 16 y 64
afos (6,4). De acuerdo con el andlisis de la OCDE (2017), en la mayoria de las
economias avanzadas el riesgo de pobreza se ha desplazado de las personas ma-
yores a los jovenes.

Una manera usual de expresar la redistribucion intergeneracional es calcular
el equilibrio actuarial del sistema, es decir, el cociente entre el valor presente
descontado de la pension acumulada que espera recibir el pensionista medio a lo
largo de su retiro (en funcion de cual sea su esperanza de vida) y el valor presen-
te de las cotizaciones acumuladas a lo largo de la carrera laboral (utilizando co-
mo tasa de actualizacidon nocional el crecimiento nominal del PIB). Los calculos
para Espafia del Instituto de Actuarios Espafioles (2020) y de Moraga y Ramos
(2020) encuentran que el desequilibrio actuarial da lugar a que las nuevas pensio-
nes reciban de media entre 1,51 y 1,74 euros de prestacion por cada euro de co-
tizacion.
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3. Redistribucion intrageneracional

Tal y como han propuesto Devesa y Doménech (2020), un sistema de pensiones
es mas eficiente cuanto mayor es su contributividad y menor la desigualdad de las
pensiones. Una forma de ilustrar el potencial dilema entre contributividad y redis-
tribucion es la que se muestra en la Figura 8. En el eje horizontal se mide la desi-
gualdad de la renta de las personas en edad de jubilacion. En el eje vertical se re-
presenta la pension media. En la medida que las pensiones constituyen la mayor
parte de la renta para este grupo de edad, la desigualdad de la renta estd muy con-
dicionada por la desigualdad de las pensiones.

La mayor contributividad permite alcanzar pensiones medias mas elevadas
al reducir los efectos distorsionadores del sistema sobre la actividad economi-
ca. Pero cabe esperar que sea a costa de una mayor desigualdad en las rentas de
los pensionistas, en la medida que se reproduce la desigualdad de las rentas
salariales que sirven de base para las cotizaciones sociales. En la Figura 8 se
supone que los efectos de la contributividad estan sujetos a rendimientos decre-
cientes, tal y como se presenta con la curva concava que opera como una fron-
tera de posibilidades de eleccion entre contributividad y desigualdad. Por su
parte, la recta con pendiente positiva tangente al punto A representa las prefe-
rencias sociales, de manera que la eleccidon 6ptima viene dada precisamente por
dicho punto.

FIGURA 8
EL PROBLEMA DE MAXIMIZACION DEL BIENESTAR
DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES

Preferencias

Pension media

Desigualdad

FUENTE: elaboracién propia.
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Ceteris paribus, al pasar del punto B al 4, una mayor redistribucion (por ejem-
plo, mediante una mayor progresividad del sistema de cotizaciones sociales) reduce
la contributividad y, probablemente, la pension media. En la medida que la mayor
contributividad tiene efectos positivos sobre el empleo y la productividad, por los
incentivos que genera, una menor contributividad del sistema da lugar a menores
pensiones medias mientras que la mayor progresividad reduce la desigualdad (véa-
se, por ejemplo, Koethenbuerger et al., 2008, o Le Garrec, 2012). No obstante,
dependiendo de las preferencias sociales es posible que el bienestar aumente. Por
ejemplo, en la Figura 8, el punto 4 es preferido al B.

La progresividad del sistema, que puede alcanzarse con la combinacion de una
pension proporcional a lo cotizado por encima de una pension minima, reduce la
desigualdad, pero a costa de una menor contributividad. La literatura economica ha
propuesto diversas medidas de progresividad. Por ejemplo, Bandrés y Cuenca
(1999) muestran que las transferencias intergeneracionales en el sistema de pensio-
nes en Espafia son proporcionalmente mucho mas elevadas en las pensiones mas
bajas (en donde suponen el 93,9% de la pension que aseguraria el equilibrio actua-
rial) que en las mas altas (19,7%).

Por su parte, Lefebvre y Pestieau (2006) proponen como medida el porcentaje
de la renta que supone la pension publica de reparto en las decilas de poblacién con
menores ingresos frente a ese porcentaje en los tramos con mayores niveles de
renta. Utilizando una aproximacion similar, la OCDE (2013) propuso el indice de
progresividad (P, por sus siglas en inglés) definido como

Gini®
PI =100 — 100W

en donde Gini" y Gini” son los indices de Gini de las pensiones publicas de reparto
y de la renta disponible de los asalariados, respectivamente. Cuando el indice de
progresividad es igual a cero, las pensiones publicas dan lugar a una distribucion
de las pensiones que replica la distribucion de los asalariados, es decir, Gini” =
Gini”. Por el contrario, si las pensiones fuesen todas iguales entre si, entonces Gi-
ni*=0, de manera que el indice de progresividad seria igual a 100.

Siguiendo a Devesa y Doménech (2020), en la Figura 9 se ha representado el
indice de progresividad para los paises de la OCDE en 2013 (ultimo afio disponi-
ble) frente al coeficiente de Gini de las pensiones. Salvo en Suecia y Hungria
(con un indice de progresividad negativo), la desigualdad de las pensiones publi-
cas de reparto era menor que la de la renta disponible de los asalariados. En la
Figura 9 se muestra también una elevada correlacion negativa (-0,98) entre am-
bas variables. En un extremo se situaban Irlanda y Nueva Zelanda, donde las
pensiones publicas de reparto del primer pilar son iguales para todos los pensio-
nistas, de manera que su indice de Gini de pensiones es igual a cero. En el otro,
se sitian Portugal o Suecia con mayor desigualdad de sus pensiones y un indice
de progresividad casi nulo.
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FIGURA 9
COEFICIENTE DE GINI DE LAS PENSIONES PUBLICAS
E iNDICE DE PROGRESIVIDAD EN LA OCDE 2013
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FUENTE: elaboracién propia a partir de OCDE (2013).

Klos et al. (2022) proponen como indicador de redistribucioén intragenera-
cional una variable que proporciona informacién de en qué medida el sistema
de pensiones se acerca a un sistema contributivo puro (a lo Bismarck), con
pensiones proporcionales a las contribuciones realizadas durante toda la carre-
ra laboral, o a un sistema igualitario (a lo Beveridge). Alternativamente, tam-
bién se ha propuesto calcular el coeficiente de correlacion entre las contribu-
ciones y las pensiones del conjunto de pensionistas. Si el coeficiente de corre-
lacion para los pensionistas nacidos el mismo afio fuera igual a la unidad, el
sistema seria contributivo puro, sin ningun tipo de redistribucion intragenera-
cional.

La segunda dimension de la redistribucion intrageneracional tiene que ver con
las diferencias en la esperanza de vida. La evidencia muestra que la esperanza de
vida esta positivamente relacionada con el capital humano y con los niveles de
renta per capita, lo que corrige parcialmente la progresividad del sistema de pen-
siones de reparto. Esta evidencia se verifica tanto en las comparaciones interna-
cionales entre paises, en la denominada curva de Preston que representa la rela-
cion creciente y concava de la esperanza de vida frente al PIB per cépita (véase
Cutler et al., 1997, o Castello-Climent y Doménech, 2008), como dentro de cada
pais, en las comparaciones interpersonales. Por ejemplo, Rogot et al. (1992) en-
cuentran que la poblacion en EE.UU. en 1980 en el 5% inferior de la distribucion
de ingresos tenia una esperanza de vida un 25 por ciento mas baja que la pobla-
cion en el 5% superior.
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La tercera dimension de la redistribucion intrageneracional se debe al género. Los
sistemas de pensiones menos contributivos y mas igualitarios favorecen a las muje-
res, en la medida que existe una brecha de género salarial y, por lo tanto, en sus
contribuciones al sistema de pensiones. Adicionalmente, la esperanza de vida a partir
de los 65 afios es superior en el caso de las mujeres que de los hombres, lo que im-
plica que, a igualdad de cotizaciones durante la carrera laboral, las mujeres recibiran
una pension superior en términos de valor presente descontado durante su jubilacion.

Por ultimo, la cuarta dimension en la que se produce redistribucion intragenera-
cional es entre trabajadores que cotizan por sistemas diferentes (véase Grammenos
et al., 2006). Este suele ser el caso entre trabajadores por cuenta propia (autéono-
mos) y por cuenta ajena (asalariados). La existencia de regimenes especiales para
determinadas ocupaciones también produce asimetrias entre la cotizacion y la pen-
sion recibida en la jubilacion.

4. Evidencia comparada en la OCDE

La comparacion mas sencilla para ver las diferencias entre paises en la intensi-
dad de la redistribucion intergeneracional consiste en comparar la renta disponible
media de la poblacion entre 16 y 65 afios, con la de la poblacion de 65 afios o mas,
tal y como se muestra en la Figura 10. Para ello utilizamos la base de datos Income
Distribution and Poverty Database de la OCDE y construimos medias de 2017 a
2019, justo antes de la crisis del coronavirus. Salvo en el caso de Luxemburgo,
casi todos los paises estan por debajo de la diagonal, aunque con diferencias en
cuanto a su distancia. Para el promedio de la OCDE, la renta disponible media de
la poblacidon de 65 afios o mas representa el 81,4% de la poblacion en edad de tra-
bajar, aunque en paises como Corea este porcentaje disminuye al 59,6%. Espana
estd en la parte alta de la distribucion con un 92,2%, lo que en parte se explica
porque su tasa de prestacion (pension contributiva media sobre salario medio) es
una de las mas elevadas de la UE. Naturalmente, la diferente distribucion de las
rentas entre poblacion activa y pasiva puede provenir también de otros factores
distintos a los generados por el propio sistema de pensiones, como, por ejemplo, a
que la distribucion de la renta de los hoy jubilados cuando estaban trabajando po-
dria ser muy distinta a la de los trabajadores actuales, y esa distribucion pasada
influira, a través del ahorro acumulado, sobre los ingresos de los actuales jubilados
que no provienen de sus pensiones publicas.

De igual manera, la evidencia comparada entre los paises de la OCDE muestra que,
en general, la desigualdad de la renta para la poblacion mayor de 65 afios, medida a
través del coeficiente de Gini de la renta disponible, es inferior a la de la poblacion en
edad activa entre 16 y 64 anos. En la Figura 11 se han representado los promedios para
estas dos variables entre 2004 y el ultimo afio disponible, normalmente 2019. El pro-
medio del coeficiente de Gini para la poblacion entre 16 y 64 afios (0,31) es dos puntos
porcentuales superior al de la poblacion de 65 o mas afios (0,29). En Espafia esta dife-
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rencia aumenta a 3,5 puntos porcentuales y es mayor que en paises como Francia,
Alemania o Italia. La mayor parte de los paises se sitlian por debajo de la diagonal que
representa los puntos en los que ambos coeficientes de Gini son iguales.

FIGURA 10
RENTA DISPONIBLE MEDIA DE LA POBLACION ENTRE 16 Y 65 ANOS
Y DE 65 ANOS O MAS, 2017-2019
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FUENTE: elaboracién propia a partir de Income Distribution and Poverty Database, OCDE.

FIGURA 11
COEFICIENTE DE GINI DE LA RENTA DE LA POBLACION ENTRE 16 Y 64 ANOS Y
DE 65 ANOS O MAS, 2004-2019
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FUENTE: elaboracion propia a partir de Income Distribution and Poverty Database, OCDE.
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Aunque las pensiones publicas de reparto no son la Unica fuente de renta de
las personas mayores de 65 afios, la evidencia de la Figura 11 es consistente con
la hipétesis de que en la mayoria de los paises de la OCDE y también en Espafia
la redistribucién intra e intergeneracional permite reducir la desigualdad de la
renta entre la poblacion de 65 o mas afios frente a la de la poblacion activa. En
este sentido, cabe mencionar el trabajo de Been et al. (2017) donde constatan, a
partir de la Base de Datos de Gasto Social (SOCX) de la OCDE, que una mayor
importancia relativa de las pensiones privadas se asocia con mayores niveles de
desigualdad de ingresos y pobreza entre las personas mayores. Por otro lado,
Ebbinghaus (2021) utilizando dos indicadores de ingresos: la pobreza relativa en
la vejez (nivel del 60%) y la desigualdad de ingresos (medida por el 20% supe-
rior al 20% inferior de los asalariados) muestra que «mientras que el pilar de la
pension publica proporciona el factor principal en la reduccion de la pobreza en
la vejez, la arquitectura multipilar da forma a la reproduccion de las desigualda-
des sociales».

Por lo que respecta a la relacion entre eficiencia y equidad, la interaccion en-
tre el sistema de pensiones y el sistema productivo determina la capacidad de
cada pais de alcanzar pensiones medias mas elevadas con una menor desigualdad.
En la Figura 12 se presenta la evidencia comparada en los paises de la OCDE de
las diferencias existentes entre la renta disponible en paridad de poder adquisiti-
vo de la poblacion de 65 o mas afios y la desigualdad en su distribucion. El eje
horizontal es proporcional a la varianza de la distribucion de la renta disponible,
después de impuestos y transferencias, de la poblacion mayor de 65 afos. El eje
vertical muestra la renta disponible media de ese grupo de edad. En linea con
Jones y Klenow (2016), la recta con pendiente positiva refleja las combinaciones
de varianza y media de la renta disponible que mantienen constante el bienestar
social de la poblacion de 65 afios o mads, e igual al de EE.UU., bajo el supuesto
de que la esperanza de vida y ocio se mantienen constantes’. Como puede obser-
varse, bajo estas condiciones, el bienestar de EE.UU. habria sido inferior al de
Luxemburgo y similar al de Suiza y Noruega, paises que compensan su menor
nivel de renta disponible con una mayor equidad en su distribucion, dejando in-
alterado el bienestar.

* Devesa y Doménech (2020) discuten con mas detalles la elaboracion de esta figura. La variable desigualdad
que se representa es igual a la mitad de la varianza de la distribucion de la renta disponible, estimada a partir del
indice de Gini de la renta:

6%/2 = (2"*norminv((1+Gini)/2,0,1))/2

en donde Gini es el coeficiente de Gini de la renta disponible de la poblacion mayor de 65 afios y norminv es
la inversa de la funcion de distribucion normal acumulada con media 0 y varianza unitaria. El nivel de renta se
refiere a la media de la renta disponible, después de impuestos y transferencias, de la poblacién mayor de 65 afios,
en paridad de poder de compra del consumo privado. Los datos se han obtenido de la Income Distribution and
Poverty Database de la OCDE (https://goo.gl/Lefexj).
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FIGURA 12
MEDIA Y DESIGUALDAD DE LA RENTA DISPONIBLE,
DESPUES DE IMPUESTOS Y TRANSFERENCIAS, DE LA POBLACION
MAYOR DE 65 ANOS EN LA OCDE, PROMEDIOS 2004-2019
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NOTA: La recta con pendiente positiva representa las combinaciones de renta y desigualdad que mantienen
constante el bienestar social.
FUENTE: elaboracién propia a partir de Income Distribution and Poverty Database de la OCDE.

Siguiendo la aproximacion propuesta por Jones y Klenow (2016), con la infor-
macién de la Figura 12 (la varianza, o, y el promedio de la renta disponible, y) y la
esperanza de vida de cada pais (¢) hemos calculado una aproximacion al bienestar
de la poblacion de 65 afios 0 mas

e—e 1
logh =—=|a+logy — — o?
i em i 2 i
T logyl_ log yus
1 2 2
-—(o’-0o
2 ( 1 u.v)

La medida de bienestar resultante (normalizada a EE.UU.=100) se recoge en
la Tabla 1, utilizando los promedios de 2004 a 2019 para las tres variables uti-
lizadas®.

* Puede comprobarse que esta aproximacion es practicamente idéntica a la medida de bienestar que proponen
Jones y Klenow (2016), bajo el supuesto de que no hay diferencias entre paises en términos de utilidad del ocio
en este segmento de la poblacion y que el consumo (publico y privado) es proporcional a la renta disponible.
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PROMEDIO DEL BIENESTAR DE LA IIIC\)EII-.‘IA-\C:I@N MAYOR DE 65 ANOS, 2004-2019
Luxemburgo 140,0 | Japén 65,7
Suiza 110,6 | OCDE 65,1
Noruega 108,5 | Reino Unido 60,1
Francia 100,4 | Eslovenia 57,9
EE.UU. 100,0 | Israel 57,0
Canada 97,8 | Corea 53,5
Austria 95,4 | Grecia 50,9
Holanda 87,1 | Portugal 44,6
Alemania 82,7 | Republica Checa 41,2
Dinamarca 82,2 | Polonia 38,1
Suecia 81,1 | Eslovaquia 32,5
Espafia 75,1 | Hungria 32,1
Italia 73,6 | Estonia 30,8
Islandia 71,2 | Lituania 27,9
Nueva Zelanda 70,9 | Letonia 25,4
Australia 70,2 | Bulgaria 25,4
Irlanda 70,0 | Rumania 24,6
Bélgica 69,4 | Turquia 224
Finlandia 68,4

FUENTE: elaboracién propia a partir de OCDE.

De acuerdo con los resultados de la Tabla 1, entre 2004 y 2019 el bienestar de
la poblacioén de 65 o mas afios alcanzé en Espaiia el 75,1% respecto a EE.UU. No
obstante, como sefialan Devesa y Doménech (2020) es necesario realizar dos pre-
cisiones a esta estimacion. En primer lugar, en el caso de Espafia este indicador de
bienestar puede estar sesgado a la baja respecto a EE.UU. en la medida que la ac-
cesibilidad a la sanidad publica respecto a la renta disponible es mayor en Espaiia.
En segundo lugar, en la medida que las pensiones publicas son la principal fuente
de renta de la poblacion de 65 afios o mas, el mayor bienestar relativo de este gru-
po de poblacion en Espaia es el resultado de una transferencia de renta entre gene-
raciones, financiada con un déficit creciente del sistema contributivo de pensiones.
De acuerdo con las estimaciones de Devesa et al. (2021) este déficit habria sido
equivalente al 13,1% del gasto en pensiones en el periodo analizado (entre 2017 y
2019), lo que nos da una idea de la redistribucion de renta hacia este grupo de po-
blacion.
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4. Conclusiones

En este articulo hemos analizado la redistribucion del sistema publico de pen-
siones de reparto, tanto desde la perspectiva intergeneracional como desde la intra-
temporal, y como el envejecimiento de la poblacion y los cambios demograficos
pueden afectar a la redistribucion. En la medida que el sistema de reparto transfie-
re rentas de la poblacién ocupada a los pensionistas, los cambios demograficos
pueden alterar significativamente la redistribucion de la renta. Estos cambios po-
tenciales entre generaciones se superponen a los de la redistribucion de rentas den-
tro de cada generacion, pudiendo alterar el grado de contributividad del sistema.

Utilizando Espafia como ejemplo del envejecimiento al que se veran sometidas
la mayor parte de las sociedades europeas, hemos evaluado como los cambios de-
mograficos afectaran previsiblemente al equilibrio intergeneracional, salvo que
nuevas reformas del sistema compensen el aumento de la esperanza de vida o la
jubilacion de las generaciones mas numerosas del baby boom. La condicion de
sostenibilidad del sistema de pensiones de reparto permite demostrar de manera
sencilla que, salvo que el cociente entre la poblacion trabajadora y la poblacion
pensionista se mantenga constante, los cambios demograficos implican una redis-
tribucion entre generaciones con cambios en el esfuerzo tributario o en las tasas de
prestacion del sistema. De acuerdo con las ultimas proyecciones del INE, de 2020
a 2050, la tasa de dependencia casi se duplicard, con un aumento del 88,6% (al
pasar de 30,20% al 56,94%), de manera que ceteris paribus la ratio de pensionistas
sobre cotizantes aumentara en un porcentaje similar. Si el sistema mantiene la tasa
de prestacion, el aumento de la tasa de dependencia deberia verse compensado por
un aumento de las cotizaciones sociales de la misma magnitud (88,6%) o, alterna-
tivamente, de una combinacion de diferentes impuestos con amplia capacidad re-
caudatoria, con importantes consecuencias redistributivas entre generaciones.

Posteriormente, hemos analizado la redistribucion intrageneracional en base a cua-
tro determinantes: progresividad del sistema de pensiones, diferencias en la esperanza
de vida, brechas de género y heterogeneidad en los regimenes de cotizacion de algunas
ocupaciones. Todo ello hace que personas de la misma generacion reciban del sistema
de pensiones prestaciones que no son proporcionales a las contribuciones realizadas a
lo largo de sus carreras laborales, con los consiguientes efectos sobre la contributividad.

Finalmente, hemos examinado la evidencia comparada para las economias de la
OCDE de como cambia la renta media y la desigualdad al pasar de la poblacion en
edad de trabajar a la de 65 afos o mas. La evidencia para Espafia y para otras eco-
nomias avanzadas es que la redistribucion intra e intergeneracional (que financia un
abultado desequilibrio actuarial) ha reducido la tasa de riesgo de pobreza y la desi-
gualdad en la renta entre la poblacion de 65 afios o mas a lo largo de la ultima
década, desplazando el riesgo de pobreza de las personas mayores a los jovenes. En
base a esta situacion de partida, los cambios demograficos previstos en las proxi-
mas décadas aumentaran ain mas la redistribucion de renta de las generaciones
mas jovenes a las de mayor edad.
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La reforma del sistema de pensiones que empez6é en 2021 y, previsiblemente,
acabe en 2022 deberia ir encaminada hacia dos aspectos: por un lado, mejorar la
contributividad del sistema de pensiones para crear incentivos a la cotizacién y, por
otro, situar el nivel minimo de pension en una cuantia que permitiera compaginar
una vejez digna con un trato no discriminatorio de las nuevas y futuras generacio-
nes. Lo primero se podria conseguir mucho mas facilmente con un sistema de
cuentas nocionales individuales, mientras que para lo segundo es necesario que
haya un esfuerzo fiscal por parte de todos.
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