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RESUMEN

Este articulo estima el rendimiento financiero que proveeria el sistema de pensiones espafol
para una muestra de altas de jubilacion del afio 2017, calculado a partir de la Muestra
Continua de Vidas Laborales. Los resultados sefalan que el rendimiento real medio anual
—entendido como el factor de descuento que iguala el valor presente de las cotizaciones
durante la vida laboral y el de la pensién esperada— alcanzaria el 3,5 %, siendo los percentiles
25y 75 de la distribucion de los rendimientos estimados el 2,5 % y el 4,2 %, respectivamente.
Por clase de pension, las rentabilidades mas bajas estarian asociadas a las jubilaciones
anticipadas. Por otro lado, las jubilaciones demoradas, si bien producirian rendimientos
superiores, ofrecerian rendimientos aun inferiores a las jubilaciones ordinarias. En términos de
coste por pension unitaria, el sistema proveeria mas de un euro de prestacion por cada euro
de cotizacién aportado para la mayor parte de los individuos de la muestra. En media, las altas de
2017 recibirian 1,74 euros de prestacién por cada euro de cotizacién, siendo los percentiles
25y 75 de la distribucién 1,25 y 2,03 euros, respectivamente.

Palabras clave: sistema de pensiones, tasa interna de retorno, coste por pensién unitaria.
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Este articulo ha sido elaborado por Maria Moraga y Roberto Ramos, de la Direccion
General de Economia y Estadistica.

Las prestaciones del sistema de pensiones espafol, en su modalidad contributiva,
se financian en su mayor parte a través de las cotizaciones de los trabajadores en
activo. Estos trabajadores, a su vez, acumulan derechos de pension a través del
pago de dichas cotizaciones, lo que les garantiza un flujo de renta cuando alcanzan
la jubilacion.

Este sistema, denominado «de reparto», que esta presente en la gran mayoria de los
paises de nuestro entorno, puede entenderse como un mecanismo de inversion en
el que los participantes aportan fondos durante su vida activa (las cotizaciones
sociales) con objeto de recibir en el futuro dichos fondos junto con un cierto
rendimiento acumulado, en forma de renta vitalicia (la pensiéon que se percibe
durante la jubilacion).

Bajo esta 6ptica, un sistema de pensiones de reparto puede analizarse desde una
perspectiva financiero-actuarial, en la medida en que para los participantes el
sistema actiua como un mecanismo que transfiere fondos aportados hoy a rentas
percibidas en el futuro. Desde esta perspectiva, el sistema lleva asociada una
rentabilidad, que no es mas que la relacién existente entre los fondos aportados
durante la vida activa y las prestaciones que se obtienen durante la jubilacion. En
este contexto, analizar la rentabilidad financiera que provee el sistema resulta de
gran relevancia, ya que proporciona una informacion util para calibrar su equilibrio
financiero intertemporal, los incentivos que provee cada modalidad de jubilacién o
el atractivo que posee en relacion con opciones de inversioén alternativas.

En este articulo se desarrolla una estimacién del rendimiento financiero que provee
el sistema de pensiones para una muestra de altas de jubilacion del afo 2017.
Ademas, se caracteriza la distribucion de dicho rendimiento y la heterogeneidad por
clases de pensién de jubilacion. Para ello, se calcula el factor de descuento que
iguala el valor presente de las cotizaciones realizadas al sistema durante la vida
laboral con el valor presente de los flujos de pension esperados que se cobran
durante la jubilacion. Dicho factor de descuento puede interpretarse como el
rendimiento que espera obtener el nuevo jubilado por su participacién en el sistema
de pensiones.
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Los resultados muestran que el sistema de pensiones proveeria un rendimiento
medio real del 3,5 % anual, siendo los percentiles 25 y 75 de la distribucion el 2,5 %
y el 4,2%, respectivamente. Por tipos de pension, las jubilaciones ordinarias
generarian un rendimiento medio mayor (4,1 %), frente a las altas procedentes
de jubilacion parcial (3,9 %), jubilaciones demoradas voluntariamente (3,7 %) y
jubilaciones anticipadas (2,8 %).

El estudio del rendimiento financiero de los sistemas de pensiones de reparto tiene
una amplia tradicion en la literatura, que se remonta al menos a Samuelson (1958).
En Espafia, numerosos trabajos han estimado la rentabilidad del sistema de
pensiones en nuestro pais. Por ejemplo, Devesa y Devesa (2009) calculan dicha
rentabilidad a partir de datos agregados. Sus resultados muestran que las pensiones
de jubilacién llevarian asociadas una rentabilidad real del 3,8 % en el afio 2006 y un
coste por pensién unitaria, que mide el nimero de euros recibidos como prestacion
por cada euro de cotizacion aportado, de 1,28 euros'. Por otro lado, a partir de los
microdatos de la Muestra Continua de Vidas Laborales (MCVL)?, que es también la
fuente de datos de este articulo, Devesa et al. (2012) y Devesa et al. (2017) estiman
que las altas de jubilacion obtendrian rendimientos del 4,5 % y del 3,6 % en 2008 y
2014, respectivamente. El ejercicio de este articulo es muy similar al de estos dos
ultimos trabajos. Sin embargo, el analisis de este articulo se centra en el afo 2017 y
ofrece una caracterizacion no solo del rendimiento medio, sino también de su distribucion,
tanto para el conjunto del sistema, como por clases de pension de jubilacion. Cabe
destacar que la rentabilidad estimada para 2017 es similar, en media, a la obtenida
por Devesa et al. (2017) para el afio 2014.

El resto del articulo se estructura como sigue. En la siguiente seccidn se detalla el
calculo del rendimiento financiero del sistema. En la tercera seccion se presentan
los resultados. Por ultimo, la cuarta seccidn realiza un resumen de las principales
conclusiones del analisis.

El calculo del rendimiento provisto por el sistema de pensiones
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En este articulo se utilizan dos medidas para calcular la rentabilidad del sistema de
pensiones espafnol para las altas de jubilacion de 2017: el tanto interno de rendimiento
o tasa interna de retorno (TIR) y el coste por pension unitaria (CPU). Ambas medidas
son estandar en la literatura [véase, por ejemplo, Instituto de Actuarios Espafoles
(2019)].

1 Las prestaciones de incapacidad, viudedad y orfandad y a favor de familiares conllevarian rentabilidades del
2,6%, 1,3% y 0,9% en el mismo afio, respectivamente.

2 LaMCVL es un extracto anual de datos individuales de aquellas personas que tienen una relacion con la Seguridad
Social. Para las personas incluidas en la muestra, la MCVL provee de informacion sobre afiliaciones y prestaciones
pasadas, lo que permite reconstruir su historial laboral.
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En el contexto del presente analisis, la TIR se define como la tasa de descuento que
iguala el valor presente de las cotizaciones realizadas por un trabajador a lo largo
de su vida laboral con el valor presente de los importes de pension que recibe durante
su jubilacion. Se trata, de este modo, de una medida de la rentabilidad que obtendria
dicho trabajador a partir de las aportaciones realizadas al sistema de pensiones.
Los valores presentes necesarios para el computo de la rentabilidad se calculan en
el momento en que las altas de jubilacion iniciaron su carrera laboral. Asi, la TIR
podria interpretarse como una rentabilidad esperada, ya que al inicio de la carrera
laboral existe incertidumbre sobre los flujos de cotizacidn, la inflacion, la pension
que se va a recibir o la longevidad. En términos practicos, se utilizan los valores
observados de flujos de cotizacion e inflacion durante la vida activa, asi como la
pension inicial efectivamente otorgada, que se revaloriza de cara al futuro con el
IPC. De este modo, el célculo es el de una TIR esperada por la incertidumbre
existente con respecto a la inflaciéon futura, que determina la revalorizacién de las
pensiones, y con respecto a la longevidad.

Siguiendo a Devesa et al. (2002), el valor presente de las cotizaciones, al momento
de iniciar la vida laboral, viene dado por la siguiente expresion:

VP, = ZH_a Poawt *COt*x (14 my) " x(141)7"

t=0 a,a+t

donde t indexa cada periodo, en meses, j es la edad al momento de la jubilacién, a
es laedad al momento de empezar a cotizar, P, ,,: €s la probabilidad de supervivencia
desde a hasta a+t, cot; son las cotizaciones realizadas en el periodo t, ©; es la tasa
de inflacion y r es la tasa de descuento.

El valor presente de las prestaciones, también al momento de iniciar la vida laboral,
viene dado por la siguiente formula:

w-1-a _ _
VPoon =D Paa*pen x(1+m) «(1+n)™

t=j—a

donde w es el limite de edad de la tabla de mortalidad utilizada y pen; es la pension
percibida en el periodo t.

De este modo, la TIR se calcularia como la tasa de descuento (r) con la que el valor
presente de las cotizaciones (VP,,) se iguala con el valor presente de las prestaciones
(VPger). Desde un punto de vista actuarial, por tanto, puede interpretarse como el
rendimiento que seria necesario aplicar a las cotizaciones sociales durante la vida
activa para que el conjunto de aportaciones al sistema se igualase a las prestaciones
recibidas de este, en forma de renta vitalicia, durante la jubilacion. Dada laincertidumbre
relativa a la longevidad del participe y a la evolucion del IPC, como se ha comentado
anteriormente, dicho rendimiento debe interpretarse en términos esperados.
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El CPU, por su parte, mide el nimero de euros de pension que provee el sistema por
cada euro de cotizacion aportado. Se calcula como el cociente entre el valor
presente de las prestaciones y el valor presente de las cotizaciones, ambas
magnitudes computadas de acuerdo con las férmulas anteriores. En este caso,
como factor de descuento para actualizar los flujos de cotizacion y pensién, se
emplea el crecimiento del PIB real®. En concreto, para calcular el valor presente de
las cotizaciones, se utilizan los valores histéricos del crecimiento del PIB, mientras
que para actualizar el flujo de cara al futuro de las prestaciones se utiliza una tasa
del 1,3 %, que coincide con el promedio de las proyecciones del PIB potencial de
diversos organismos (véase gréafico 2.2)%.

El célculo de la rentabilidad esperada que se obtiene de la participacion en el
sistema de pensiones es relevante porque facilita informacion sobre su equilibrio
financiero. Ademas, es util para poder racionalizar los incentivos individuales a la
hora de decidir en qué momento realizar el transito desde el mercado laboral a
la jubilacion. Para ilustrar este ultimo aspecto, considérese la rentabilidad que
obtendria un trabajador ficticio que se jubilase en 2017 a distintas edades,
en concreto entre los 63 y los 67 afios, y tras una determinada carrera de cotizacion®.
En particular, considérese que el periodo de cotizacion es de 459 meses
(aproximadamente, 38 anos) y la base de cotizacién equivale al 45% de la base
maxima de cotizacion en cada mes. Notese que, si bien este cotizante ficticio no se
ha construido especificamente para ser representativo de la poblacidn de cotizantes,
si se jubilase a la edad legal de 65 afios generaria una pension de 1.338 euros al
mes, muy similar a la pensiéon media de las altas de jubilacion observada en 2017,
que se situd en 1.318 euros.

Dependiendo de la edad de jubilacion, la cuantia mensual de la pension variaria entre
los 1.124 euros si el trabajador se jubilase a los 63 afios y los 1.445 euros si lo hiciese
alos 67 anos (véase grafico 1.1). Sin embargo, en términos de rentabilidad econdmica,
el incentivo a posponer la edad de jubilacion seria muy limitado. En efecto, la
rentabilidad maxima la obtendria al jubilarse a la edad legal de 65 afos (véase
grafico 1.2). Si el trabajador pospusiese uno o dos afios su edad de jubilacién, si
bien obtendria una pensiéon de mayor cuantia (por la bonificacion asociada a
posponer la jubilacién), la recibiria durante un periodo de tiempo esperado mas
corto, por lo que la rentabilidad no aumentaria con respecto a la jubilacion a la edad

3 En este sentido, se asume que la inversion media deberia evolucionar de forma similar al crecimiento esperado del
PIB potencial de la economia. Véase Rachel y Smith (2015), que sugieren que un menor (mayor) crecimiento
del PIB real conllevaria un aumento (disminucion) del ahorro de los hogares, con objeto de suavizar el consumo
a lo largo del ciclo vital, lo que implicaria una caida (subida) del tipo de interés real.

4 Notese que, si se Utilizase la propia TIR como factor de descuento en el calculo del CPU, este arrojaria por
definicion un valor de uno.

5 Notese que en este ejercicio se mantiene constante, para las distintas edades de jubilacion, el periodo de
cotizacion. De este modo, la rentabilidad que obtiene el trabajador a distintas edades de jubilacion no depende
de mayores o menores contribuciones, sino que varia fundamentalmente por los coeficientes de penalizacion o
premio en funcion de la edad de jubilacion y por la esperanza de vida al momento de la jubilacion.
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Gréfico 1

CUANTIA DE LA PENSION Y RENTABILIDAD FINANCIERA EN FUNCION DE LA EDAD DE JUBILACION (a)

El incentivo a posponer la edad de jubilacion, en términos de rentabilidad financiera, seria limitado para un cotizante con una carrera de
cotizacion larga, ya que el aumento de la cuantia de la pensidon no compensaria el acortamiento del periodo en que la recibiria.
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FUENTE: Banco de Espana.

a Calculo de la pension y de la tasa de rendimiento real que igualaria el valor presente de las cotizaciones con el valor presente de las
prestaciones. Supuestos del gjercicio: cotizantes que se jubilan en 2017 a distintas edades con un periodo de cotizacion de 459
meses (38 anos, aproximadamente), bases de cotizacion equivalentes al 45 % o al 95 % de la base maxima en cada momento y un

tipo de cotizacion equivalente al64 % del tipo correspondiente a contingencias comunes. Notese que el complemento asociado a
las jubilaciones producidas a una edad superior a la legal se ha introducido como un aumento de la pensidon maxima establecida
para las jubilaciones ordinarias.
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ordinaria. Notese, ademas, el perfil escalonado que muestra la rentabilidad como
funcidn de la edad de jubilacidon, que refleja las discontinuidades que existen a la
hora de calcular la cuantia de la pension. En concreto, mientras que la penalizacion por
anticipar la edad de jubilacién se aplica teniendo en cuenta el numero de trimestres
de adelanto de la jubilacion, la bonificacion por demorarla se computa teniendo en
cuenta afos completos de trabajo con posterioridad a la edad legal de jubilacion.
Esta asimetria en el calculo de las penalizaciones y bonificaciones puede generar
cambios discretos en la prestacion por el mero hecho de anticipar o demorar la
jubilacion un numero pequefio de dias.

Cabe destacar que la relacion entre la rentabilidad provista por el sistema de
pensionesy la edad de jubilacion descrita en el ejemplo anterior depende de muchos
otros factores, entre los que se encuentran la cuantia de las aportaciones realizadas
y la posible aplicacién de los topes maximos y minimos en la cuantia de las
pensiones. Estos factores pueden aumentar el atractivo de unos tipos de jubilacion
sobre otros. Para ilustrar esta idea, considérese un ejemplo alternativo en el que el
trabajador tiene el mismo periodo de cotizacién que el establecido anteriormente,
pero bases de cotizacion mas altas, en concreto, el 95% de la base maxima en

BOLETIN ECONOMICO UNA ESTIMACION DEL RENDIMIENTO FINANCIERO DEL SISTEMA DE PENSIONES


http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/20/T3/descargar/Graficos/Fich/AA3TR_EstimacionRendimiento_G01.xlsx

cada mes. En este caso, la rentabilidad maxima la obtendria al jubilarse
anticipadamente a los 63,5 afos (véase grafico 1.2), debido a que la pension
generada a partir de, aproximadamente, esta edad de jubilacidon estaria topada por
la pension maxima (véase grafico 1.1). De este modo, posponer unos meses la
jubilacion, si bien incrementaria ligeramente la prestacion®, no llegaria a compensar,
en términos de la rentabilidad econdmica, el acortamiento del periodo de tiempo
durante el que se recibiria la pension. Asi, trabajadores con bases reguladoras altas
tenderian a encontrar un atractivo, con mas frecuencia que aquellos otros con bases
mas bajas, en anticipar el momento de abandonar el mercado laboral.

El rendimiento financiero de las altas de jubilacion en 2017
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Con objeto de calcular la rentabilidad financiera que provee el sistema de pensiones,
se utiliza una muestra de las altas de jubilacién de la MCVL correspondiente al afo
2017. El andlisis se restringe a jubilaciones del Régimen General y del Régimen
Especial de Trabajadores Autbnomos. Ademas, se incluyen las altas de jubilacion
ordinaria procedentes de jubilacion parcial, excluyendo de la muestra las altas de
jubilacion parcial, en las que el trabajador comienza a combinar el cobro de la
prestacién con la realizacion de un trabajo a tiempo parcial, cuyas cotizaciones no
se observan. El analisis tampoco considera las pensiones de jubilacién provenientes
de incapacidad y las pensiones que estan por debajo de la prestacion minima. Por
ultimo, se excluyen de los resultados aquellas pensiones que arrojan resultados de
TIR o CPU por debajo del percentil 1 o por encima del percentil 99 de la distribucion,
con objeto de evitar una alteracion excesiva de algunos estadisticos por valores
extremos. La muestra final contiene 7.627 observaciones, que equivalen
aproximadamente al 64 % del total de las altas de jubilacion en 2017 en la MCVL.

El calculo de la TIR procede segun lo detallado en la seccién anterior. El valor
presente de las cotizaciones se calcula en el mes de entrada de cada pensionista en
el mercado laboral. La cotizacion en cada mes es el resultado de multiplicar la base
de cotizacién observada por el 64 % del tipo de cotizacion por contingencias
comunes’. Hay que destacar que la MCVL contiene numerosos episodios de
afiliacion a la Seguridad Social en los que no existe informacion sobre la base
de cotizacién, en concreto la mayoria de los episodios anteriores a 1980. Por este
motivo, se ha realizado una imputacion de las bases de cotizacion en los casos en

6 Enla préctica, la pension maxima es una funcion creciente de la edad de jubilacion.

7 Las cotizaciones por contingencias comunes cubren, ademas de la jubilacion, otras prestaciones, tales como la
incapacidad temporal, la incapacidad permanente, la maternidad, la paternidad o las prestaciones por muerte y
supervivencia. El promedio del gasto en pensiones de jubilacion sobre el conjunto de las prestaciones cubiertas
por las cotizaciones por contingencias comunes puede estimarse que se sitla en torno al 64 % en el periodo
1977-2018. Por este motivo, se utiliza este porcentaje como aproximacion al total de las cotizaciones dirigidas a
la jubilacion. Es importante destacar que este porcentaje supone una aproximacion tedrica a la cuantia de las
aportaciones del trabajador dirigidas a su pension. Un mayor porcentaje implicaria mayores contribuciones al
sistema en el contexto del célculo de la TIR 'y, por tanto, una menor rentabilidad.
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Cuadro 1

DISTRIBUCION DE LOS RENDIMIENTOS ESTIMADOS DE LAS ALTAS DE PENSION DE JUBILACION EN 2017 (a)

El rendimiento medio real de las altas de jubilacién en 2017 alcanzaria el 3,5 %. El mayor rendimiento corresponderia a las jubilaciones
ordinarias (4,1 %), mientras que la rentabilidad mas baja estaria asociada a las jubilaciones anticipadas (2,8 %).

Tamano Media Percentil 5  Percentil 25  Mediana Percentil 75 Percentil 95

muestral  (desv. estandar; %) (%) (%) (%) (%) (%)

Todas las altas de jubilacion 7.627 3,53 1,70 2,55 3,21 4,23 6,31
(1,49)

Ordinarias 3.462 4,11 1,81 2,81 3,77 5,12 7,41
(1,75)

Anticipadas 3.154 2,80 1,55 2,29 2,76 3,24 4,22
0,82)

Demoradas voluntariamente 261 3,69 1,48 2,41 3,38 4,70 6,55
(1,72

Procedentes de jubilacién parcial 750 3,90 2,79 3,40 3,80 4,31 5,47
0,79

FUENTE: Banco de Espana, a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales.

a Notese que esta distribucion es la correspondiente a los rendimientos estimados y no la asociada a los niveles de pension.
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que no existe esta informacion®. Esta carencia de los datos introduce una nota de
cautela relevante en la interpretacion de los resultados que se presentan a
continuacion.

Para el calculo del flujo de prestaciones, se toma la pension inicial otorgada a cada
individuo y se revaloriza de cara al futuro de acuerdo con el IPC®. Las probabilidades
de supervivencia se toman de las tablas de mortalidad para hombres y mujeres del
INE. Puesto que estas tablas vienen expresadas en términos anuales y los flujos
de cotizacién y pensién se calculan para cada mes, se repite el calculo de la
probabilidad de supervivencia durante todos los meses en los que la edad en afios de
la persona no cambia. Por ultimo, se limita, por simplicidad, la edad maxima a 100 afos.

El cuadro 1 muestra los resultados de la rentabilidad que ofreceria el sistema de
pensiones a las altas en 2017, de acuerdo con los supuestos anteriores. El
promedio de las rentabilidades calculadas para el conjunto de las altas,
expresadas en términos reales y anuales, seria del 3,5%, existiendo una
heterogeneidad relevante entre las distintas altas. Por ejemplo, el percentil 25, la

8 Paralas bases anteriores a la primera base de cotizacion de cada individuo, se han utilizado las tasas de variacion
de los salarios nominales en Espafa, reportados por Dominguez et al. (2011) (véase la tabla |.5 de este trabajo).
En los casos de falta de informacion en bases de cotizacion posteriores a la primera base del trabajador, se ha
utilizado la base mas cercana dentro del mismo afio y relacion laboral, si esta informacion esta disponible, o las
bases de la misma relacion laboral correspondientes a aflos anteriores, junto con la revalorizacion salarial si el afo
es anterior a 2009. Se ha tenido en cuenta la existencia de bases de cotizacion maximas y minimas. Por ultimo, en
aquellas relaciones laborales en las que no existe informacion de ninguna base, se ha utilizado la base minima.

9 Para2018y 2019, se toma el IPC observado, mientras que en 2020 y 2021 se toman las previsiones del IPC del
Banco de Espafia de septiembre de 2019. A partir de 2022, se asume una variacion del IPC del 2 % anual. Nétese
que esta senda de revalorizacién asume la derogacion del indice de Revalorizacion de las Pensiones introducido
en la reforma de 2013.
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mediana y el percentil 75 de la distribucion serian del 2,5%, 3,2% y 4,2 %,
respectivamente. Por tipo de pension, el rendimiento mas bajo en media
corresponderia a las pensiones anticipadas, con un 2,8 %, mientras que la
rentabilidad media de las pensiones ordinarias alcanzaria el 4,1 %. Ademas, cabe
destacar que la distribucién de la rentabilidad de las pensiones anticipadas
mostraria una menor dispersion, de modo que el 90 % de dichas pensiones
llevarian asociada una rentabilidad de entre el 1,6% vy el 4,2%, frente a
rentabilidades de entre el 1,8 % y el 7,4 % de las pensiones ordinarias.

Las pensiones demoradas voluntariamente, por su parte, obtendrian una rentabilidad
media del 3,7 %, cercana pero menor que la de las pensiones ordinarias, lo que
sugeriria que el incentivo a prolongar la vida activa seria escaso desde el punto de
vista del rendimiento financiero. No obstante, este resultado debe tomarse con
reserva, dado el numero relativamente bajo de este tipo de pensiones que contiene
la muestra.

Por ultimo, las pensiones procedentes de jubilacion parcial, cuyos pensionistas han
combinado el ejercicio de un trabajo con el cobro de una prestacién antes de pasar
a la situacion de jubilacion ordinaria, tendria asociada una rentabilidad media del
3,9 %, muy cercana a la de las pensiones ordinarias en general . Este resultado sugiere
que esta figura de jubilacion puede resultar atractiva, desde un punto de vista financiero,
como forma de transicion gradual entre el mercado laboral y la jubilacion'.

Cabe subrayar que existe una heterogeneidad muy elevada tanto en edades como
en carreras de cotizacion entre los pensionistas que acceden a las distintas
modalidades de pension, que explicaria, en buena medida, las diferentes
rentabilidades asociadas a cada una de ellas. En efecto, el cuadro 2 muestra que los
pensionistas que acceden a una pension anticipada lo hacen, en media, 2,6 afios
antes que los pensionistas que acceden a una jubilacion ordinaria, lo que incrementa
la rentabilidad de las primeras, al disfrutarse la pensién, en valor esperado, durante
mas tiempo. Sin embargo, las pensiones anticipadas estan asociadas, en media, a
carreras de cotizacidon sustancialmente mas largas (40,7 afos, frente a 33,6 afos de
las jubilaciones ordinarias), y a porcentajes asociados a la base reguladora mas
bajos (por el adelanto en la edad de jubilacion). De este modo, al haber cotizado
durante mas tiempo y llevar asociada una penalizacién en la cuantia de la pension
por el anticipo en la edad de jubilacion, los trabajadores que se jubilan bajo esta
modalidad verian reducida su rentabilidad agregada hasta situarse por debajo de la
rentabilidad de las jubilaciones ordinarias.

La rentabilidad media del conjunto de altas de jubilacion del sistema en 2017, que,
como se ha sefialado, alcanzaria el 3,5 %, puede ponerse en contexto al compararse

con el rendimiento obtenido por otros activos de inversioén en las Ultimas décadas.

10 Véase Anghel y Lacuesta (2020).
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Cuadro 2

CARACTERISTICAS DE LAS ALTAS DE JUBILACION INCLUIDAS EN LA MUESTRA

Las altas de jubilacion anticipada, en relacién con las altas ordinarias, estan asociadas a una menor edad de jubilacién, carreras de
cotizacion mas prolongadas y bases reguladoras mas altas. Estas dos Ultimas caracteristicas generan una pension media mayor.

Edad de jubilaciéon  Periodo de cotizacion ~ Base reguladora Porcentaje aplicado Pension
(afios) (ahos) (euros) ala base (%) euros/mes

Todas las altas de jubilacion 64,2 37,6 1.557 87,8 1.398
(1,7) 8,2 (810) (12,7) (707)

Ordinarias 65,2 33,6 1.224 88,9 1.163
0,8) 9,2) (717) (14,7) (648)

Anticipadas 62,6 40,7 1.772 83,1 1.478
(1,2) (4,4) (785) 8,2 (667)

Demoradas voluntariamente 67,7 35,9 1.492 98,0 1.458
(1,3) 9,1) (842) (15,3) (818)

Procedentes de jubilacién parcial 65,0 44,0 2.209 99,5 2.122
0,4) 4,3) (578) 2,7 (482)

FUENTE: Banco de Espana, a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales.
NOTA: El cuadro muestra la media y la desviacion estandar (entre paréntesis) de las caracteristicas de las pensiones por tipo de pension.

Grafico 2

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES REALES Y PREVISIONES DEL PIB POTENCIAL

Los tipos de interés, incluido el natural, han experimentado una notable caida en el periodo reciente. Los factores estructurales de la
economia espanola (p. €j., el envejecimiento poblacional y la baja productividad) sugieren un crecimiento potencial moderado en el futuro.
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FUENTES: Banco de Espana, estimaciones a partir del modelo de Fiorentini, Galesi, Pérez-Quirés y Sentana (2018); Banco Central
Europeo; Ministerio de Economia; Comision Europea; OCDE, y Fondo Monetario Internacional.
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Por ejemplo, el tipo de interés real ofrecido por el bono espafiol a diez afios ha caido
desde el 6,6 % de mediados de los afios noventa hasta valores ligeramente negativos
en el periodo mas reciente (véase grafico 2.1). A la luz del contexto actual y futuro,
caracterizado por un proceso de envejecimiento poblacional, un crecimiento
potencial de la economia espafola modesto y tipos de interés sustancialmente
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Cuadro 3
ESTIMACION DEL CPU DE LAS ALTAS DE PENSION DE JUBILACION EN 2017

En promedio, el sistema de pensiones de jubilacion proveeria de 1,74 euros de pension por cada euro de cotizacion aportado, existiendo
una amplia heterogeneidad tanto a lo largo de la distribucion como por clase de pension.

;i”;;?; d eva:StIZn dary  Percentils  Percentil25  Mediana  Percentil 75 Percenti 95

Todas las altas de jubilacion 7.627 1,74 0,92 1,25 1,54 2,03 3,16
(0,75)

Ordinarias 3.462 2,03 0,95 1,35 1,81 2,51 3,86
(0,90

Anticipadas 3.154 1,39 0,87 1,15 1,34 1,57 2,06
(0,38

Demoradas voluntariamente 261 1,74 0,84 1,17 1,67 2,15 3,11
0,77)

Procedentes de jubilacién parcial 750 1,89 1,32 1,61 1,81 2,09 2,81
(0,45)

FUENTE: Banco de Espana, a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales.

bajos (véase grafico 2.2)"", cabe esperar que la rentabilidad de los distintos activos
de inversién tendera a ser sustancialmente mas baja que en el promedio de las
ultimas décadas.

Una métrica adicional para poner en contexto la rentabilidad estimada para las
pensiones viene dada por el CPU. Como se ha senalado anteriormente, el CPU mide
el numero de euros de pension que provee el sistema por cada euro de cotizacion
aportado. En este caso, dado que para su calculo se ha utilizado como factor de
descuento el crecimiento del PIB real (histérico y previsto), rentabilidades superiores
al crecimiento de la economia generarian un CPU por encima de 1, en el sentido de
que el sistema proveeria de una prestacion mayor a las aportaciones realizadas.
Cabe sefalar que el crecimiento medio del PIB real espafiol en el periodo de 1980 a
2018 fue del 2,3 %, y el crecimiento potencial, de acuerdo con diferentes organismos,
rondaria el 1,3 %'

El cuadro 3 muestra las estimaciones del CPU para las distintas clases de pension.
En promedio, el sistema proveeria de 1,74 euros de pensiéon por cada euro de
cotizacion aportado, existiendo nuevamente una amplia heterogeneidad tanto a lo
largo de la distribucion como por clase de pension. Para las altas con el CPU
mas bajo, este se situaria por debajo de 1, mientras que la parte alta de la distribucion
disfrutaria de CPU superiores a los 2 o incluso 3 euros. La mediana de la

11 Véase Banco de Espana (2019).

12 En concreto, el 1,3% seria el resultado de promediar las siguientes proyecciones: Banco de Espafa (1,4 % en
2023); Banco Central Europeo (1,3% en 2021); Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital
(1,5% en 2020); OCDE (1% en 2021); Comision Europea (1,1% en 2023), y Fondo Monetario Internacional
(1,8 % en 2020).
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distribucion recibiria 1,54 euros de prestacion por euro aportado. Por tipo de
pensién, el CPU mas bajo corresponderia a las jubilaciones anticipadas (1,39 euros
de pension por euro de cotizacidn). Las pensiones demoradas voluntariamente, asi
como las procedentes de jubilacion parcial, también obtendrian un CPU medio algo
menor que el estimado para las jubilaciones ordinarias. Sin embargo, en el caso de
las jubilaciones provenientes de jubilacion parcial, la distribucion seria mucho mas
homogénea, de modo que el CPU seria mayor que el de las jubilaciones ordinarias
hasta, aproximadamente, la mitad de la distribucion.

Los resultados de este andlisis muestran que la rentabilidad financiera anual media
que proveeria el sistema de pensiones espafol alcanzaria el 3,5 % para una muestra
de altas de jubilacion del afio 2017. El andlisis sefala también que existe una amplia
heterogeneidad en los rendimientos que proveeria el sistema, tanto entre individuos
como por clase de pension. Por ejemplo, un 25 % de las nuevas pensiones llevaria
asociadas rentabilidades por encima del 4,2 %, y otro 25 % obtendria un rendimiento
por debajo del 2,5%. Ademas, por tipo de pension, las jubilaciones anticipadas
estarian asociadas a un rendimiento mas bajo que las jubilaciones ordinarias,
mientras que las jubilaciones parciales y las demoradas voluntariamente obtendrian
rendimientos similares a estas ultimas o algo menores. Por ultimo, cabe destacar
que, en términos de CPU, el sistema otorgaria, en media, en torno a 1,7 euros de
prestacién por cada euro aportado, existiendo nuevamente una dispersion
importante a lo largo de la distribucion y por clase de pension.

11.8.2020.
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