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Resumen Ejecutivo

Que el sistema espaiiol de pensiones es problematico es algo evidente. Basta asomarse a las
polémicas de las que se hacen eco los medios de comunicacidn y las redes sociales, y hechos
obvios como que la legislatura finiquitada en el afio 2019 lo haya sido sin acuerdo politico en la
Comision del Pacto de Toledo. Nadie duda, pues, de que las pensiones son un problema, un
debate. Lo que tal vez no esté tan claro es por qué. Describir este por qué es la funcion
principal de estas notas.

Se trata de un informe del Instituto de Actuarios, que ha sido elaborado, discutido y validado
por una comisién generada por dicho Instituto, en la que también han participado
profesionales ajenos a la profesidén actuarial. ¢Por qué, en todo caso, los actuarios espanoles
han decidido dar el paso adelante de impulsar este documento?

El seguro es un producto financiero que se define como de ciclo de produccién invertido. Esto
quiere decir que el asegurador cobra el precio por lo que vende (prima) antes de incurrir en los
costes (siniestro). El actuario es el responsable de que esa operacidn se realice sin pérdidas,
esto es, que la prima esté bien calculada para cubrir el siniestro. En la practica, esto quiere
decir que el actuario se enfrenta a una realidad en la que se van a producir una serie de flujos
de activo (se va a recibir dinero) y de pasivo (se va a pagar dinero); y su obligacion es calcular la
operacion de manera que, al final, activo y pasivo se igualen o, en todo caso, el primero supere
al segundo. Esto es, en esencia, un producto de seguro a largo plazo; y esto es, en esencia, un
sistema de pensiones. Sus reglas y su naturaleza son distintas, pero comparten la esencia.

Por todo ello, los actuarios espaioles creemos que tenemos algo que decir en esta materia en
tanto que actuarios; que, incluso, tenemos la obligacién de hacerlo. Nuestro objetivo en este
informe, como su titulo indica, es, fundamentalmente, describir mas que prescribir. Aunque
también tenemos cosas que decir sobre las soluciones que se pueden o deben adoptar,
creemos que el primer paso es comprender donde estan los puntos de disfuncidon en el
sistema, pues sélo se puede arreglar aquello que se sabe que esta estropeado y sobre lo que,
ademas, conocemos la naturaleza de la averia.

Cada uno de los parrafos de este informe tiene su importancia; no obstante, en este resumen
ejecutivo vamos a ensayar una serie de explicaciones y aseveraciones basicas que creemos que
resumen los mensajes esenciales del texto.

Nuestras pensiones son problematicas porque no son equitativas

Equidad quiere decir que los iguales son tratados de forma igual. En un sistema de pensiones
equitativo, dos personas que tienen exactamente la misma vida laboral y que se jubilan en las
mismas circunstancias cobrarian exactamente la misma pensién durante el mismo periodo de
tiempo. Eso, sin embargo, no es lo que ocurre en el sistema de pensiones espafiol.

Hay inequidades que son buscadas e incluso fomentadas. Ni lo negamos, ni lo atacamos. Se
trata de las inequidades no solo socialmente aceptables sino socialmente exigibles, entre las
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cuales el mejor ejemplo es la inequidad de género (un hombre y una mujer de la misma edad e
historial laboral que se jubilan en las mismas circunstancias en el mismo momento de sus vidas
cobraran distinta pension agregada, porque la mujer la cobrard, con una mayor probabilidad,
durante mas afios). Sin embargo, por encima de las inequidades socialmente aceptables o
exigibles, nuestro sistema tiene demasiadas irregularidades, demasiadas rugosidades.

Nuestro sistema de pensiones tiene tres formas de ser inequitativo.

En primer lugar, se da la inequidad contributiva, que es ese fenémeno por el cual un mismo
euro cotizado genera diferente pensidon. No todos los cotizantes espaioles tienen que hacer el
mismo esfuerzo de cotizacién para recibir el mismo euro al mes cuando se jubilan.

En segundo lugar, se da la inequidad intergeneracional o inequidad entre padres e hijos. Este
es el efecto por el cual un padre y su hijo, ambos jubildndose a la misma edad y en las mismas
condiciones, en realidad cobran pensiones agregadas diferentes, porque el hijo, por efecto del
desplazamiento de la esperanza de vida, la cobrard durante mas afios. Esta inequidad es la que
genera la necesidad de ajustar las pensiones de acuerdo con la esperanza de vida, practicada
en diversos sistemas de pensiones y que se admitié en Espafia a través del llamado Factor de
Sostenibilidad, cuya puesta en vigor, sin embargo, estd hoy en suspenso.

En tercer y ultimo lugar, se da la inequidad intrageneracional, esto es, aquélla que es producto
de que dos personas de igual o parecida edad, que se jubilan el mismo afio a edades distintas,
perciban pensiones que también son diferentes en una medida distinta a la que cabria esperar
de esa diferencia de edades. La principal fuente de inequidad intrageneracional en el sistema
de pensiones espafiol procede del hecho de que, normativamente, nuestro sistema le reduce
la pension al que se jubila antes de lo que le corresponderia significativamente mas de lo que
le premia al que prolonga su vida laboral; pero, sobre todo, sale mejor parado quien se jubile a
la edad legal. En otras palabras, en Espafia es mejor negocio jubilarse a la edad ordinaria, que
hacerlo antes o después. Existen otras fuentes de inequidad intrageneracional que solo
qgueremos mencionar en este informe. Nos referimos especialmente a la situaciéon de
concurrencia de pensiones existente en nuestro pais, especialmente a la concurrencia entre la
pension de jubilacién y la pension de viudedad. Se espera un crecimiento significativo en el
numero de personas que puedan cobrar simultdneamente ambas pensiones,
fundamentalmente como consecuencia del mayor nimero de mujeres que accederan al
sistema de pensiones y que podran percibir simultdaneamente ambas prestaciones, generando
ademas derecho a sus parejas.

El sistema de pensiones espaiiol carece de la equidad mas importante, que es la equidad
actuarial

La equidad actuarial es el hecho central del oficio del actuario que antes hemos descrito. Un
sistema que genera cobros y pagos es actuarialmente equitativo cuando, en el tiempo, iguala
los flujos de uno u otro sentido o, si se prefiere, se garantiza que los flujos de pasivos (salidas)
no van a superar a los flujos de activos (entradas).

En un sistema de pensiones, se puede decir que la equidad actuarial se produce cuando el
pensionista recibe como pensién aquello que cotizd6 como trabajador, mas una «rentabilidad»
derivada del crecimiento econémico. En su inicio, la mayoria de los sistemas de pensiones
desarrollados se disefiaron asi, con bases actuariales que calculaban cudles tenian que ser los
pardmetros del sistema (afios necesarios para generar pension total o parcial, bases
reguladoras consideradas en el calculo, edad de jubilacién, etc.) coherentes con este objetivo.
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Con el paso de los afios, en los cuales se han ido acumulando cambios, reformas, ofertas
politicas, modificaciones provocados por la presidn social, etc., este contacto actuarial se ha
perdido y, hoy por hoy, el sistema de pensiones espafiol ya no es equitativo en sentido
actuarial.

Si contemplamos un flujo de pensiones personal (cotizaciones y prestaciones) de la misma
forma que hariamos con un producto financiero, podemos calcular el Tanto Interno de
Rendimiento o «rentabilidad» de la pension. Como ya hemos dicho, en un sistema de
pensiones actuarialmente sélido, este TIR debiera de alinearse con el crecimiento estructural
de la economia, para Espafia aproximadamente el 3%, (aunque actualmente el limite se puede
afirmar que estard mas cerca del 2% que del 3%). Sin embargo, el TIR de las pensiones mas
comunes (Régimen General) se sitlia en torno del 4,4%; o, si se prefiere, es un 46% mas
elevado de lo que deberia ser, respecto al 3%. Un 46% de la generosidad del sistema de
pensiones, por lo tanto, no esta justificado por la capacidad estructural que la economia tiene
de financiarlas.

Nuestras pensiones son un problema porque no son ni financiera ni actuarialmente
sostenibles

La sostenibilidad financiera es una situacion muy facil de describir: aquélla en la que, tomando
un horizonte temporal, sumamos en dicho horizonte las cotizaciones que vamos a recibir y las
pensiones que vamos a pagar y el resultado es que o las primeras son mayores que las
segundas, o ambas cantidades son sustancialmente iguales. Sostenibilidad financiera quiere
decir, pues, que ingresamos lo suficiente para lo que gastamos, y que ingresaremos lo
suficiente para lo que vamos a gastar.

La equidad actuarial ayuda a conseguir la sostenibilidad financiera, pero no la garantiza.
Cuando hay equidad actuarial, como hemos dicho, el jubilado cobra mas o menos lo que cotizé
mas un TIR equivalente a la capacidad de crecimiento del PIB. Sin embargo, en los sistemas de
pensiones de reparto, en los que las generaciones que estan trabajando ponen cada mes el
dinero de las pensiones de los que estan jubilados, hay un factor fundamental, que es el factor
demografico. Si la relacion entre cotizantes y pensiones se deteriora a una velocidad superior
al crecimiento del PIB, por muy equitativo que fuera el sistema también se encontraria con
problemas de sostenibilidad, pues a largo plazo generaria menos ingresos de los que necesita.

El sistema espafol de pensiones, pues, no tiene uno, sino dos problemas encadenados e
interrelacionados: el primero, que ha perdido su coherencia actuarial; el segundo, que,
ademas, ingresa menos de lo que gasta.

En el pasado, la condicién de deficitario del sistema de pensiones espaiol se discutia mas, por
el hecho de que en esos momentos pretéritos el sistema presentaba superavit y se hacia dificil
pensar en otra situacion. Sin embargo, en la actualidad, fuertemente golpeado por la crisis y el
enorme estrés laboral al que se sometié a nuestra economia, este principio ya se cuestiona
menos porque el déficit es algo tangible desde hace media década. Indicadores de medio
plazo, estudiados en este documento, apuntan a que, en un horizonte de diez afios, el PIB
espafnol, que como hemos dicho antes se asume puede aspirar a crecer como mucho al 3% a
velocidad de crucero, deberia crecer al 5,51% para no generar déficit; el 83% mas de aquello
que esperamos de él. De alguna manera, pues, se puede decir que para tener pensiones
espanolas deberiamos crecer a tasas chinas.
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Diversos trabajos que se describen en este documento concluyen que los escenarios
sostenibles para el sistema espafiol de pensiones son basicamente coherentes con situaciones
de dificilisima gestion social y politica. Hablamos de escenarios donde la revalorizacién de las
pensiones, cuando menos durante unos afios, deberia anclarse en el limite minimo del 0,25%
fijado para el indice de Revalorizacién de las Pensiones; o escenarios en los que habria que
reducir drasticamente el efecto sustitucién, esto es, habria que reducir el monto de las
pensiones de jubilacion entrantes al sistema.

Con ser comprometida la situacidon de la sostenibilidad financiera, la situacién no sélo no
cambia, sino que incluso se deteriora, cuando la sostenibilidad estudiada es la actuarial, esto
es, la que exhibe un sistema en el largo o incluso muy largo, plazo.

Los cdlculos descritos en este informe nos dicen, entre otras cosas, que en el sistema de
pensiones espafiol cada euro de pension de jubilacidon tiene un coste de un euro con 28
céntimos; una diferencia que genera un desequilibrio equivalente al 44% del PIB. Se trata de
un desequilibrio estructural, en el largo plazo. Es el verdadero agujero de las pensiones que
hay que tapar.

Las pensiones espafiolas son muy generosas... lo cual, paradéjicamente, es un problema

Es evidente que la suficiencia de una transferencia de recursos es un hecho subjetivo; a unos
les puede parecer suficiente, a otros no. Pero, mas alla de esa logica subjetividad, este informe
incluye datos sobrados que demuestran la afirmacion de que las pensiones espafiolas son
generosas, incluso muy generosas, en términos relativos. Esto quiere decir que puede que un
jubilado de otro pais, por ejemplo, europeo, cobre una pensidon superior a la que cobra el
jubilado espafiol contada en euros. Pero, sin embargo, lo que esta fuera de toda discusion es
que el descenso del nivel de vida que comporta jubilarse en Espaifa es mucho menor que el
que se les produce a los jubilados de otros paises de nuestro entorno.

Este hecho, sin embargo, sobre ser una excelente noticia y muy particularmente para una
sociedad como la espafiola que acaba de vivir afios muy comprometidos para el empleo y las
rentas de los hogares, también es un problema, como lo es la inequidad y la (in)sostenibilidad.
Hay dos razones para explicar por qué lo es.

La primera razén es que, a pesar de los sintomas y avisos, por asi decirlo, que transmiten tanto
la situacién financiera como la actuarial del sistema, en el sentido de que hay fallas de
sostenibilidad, la generosidad de las pensiones espafiolas, en el corto plazo, no sélo no se ha
ajustado, sino que tiende a blindarse. Decimos tiende a blindarse porque las dos decisiones
tomadas en cadena en los afios 2018 y 2019: la primera, revalorizar las pensiones por encima
del umbral del IRP (1,7% respecto de 0,25%); la segunda, regresar, siquiera provisionalmente, a
la senda de revalorizacidn con el IPC, avanzan en la direccién de la suficiencia, pero en contra
de la sostenibilidad, como también se argumenta en este informe.

La segunda razén es de sentido contrario. Tiene que ver con el hecho de que, en realidad, el
sistema de pensiones tiene ya pactado, por asi decirlo, un ajuste de su generosidad,
precisamente por los imperativos que presentan sus necesidades de sostenibilidad (que son
anteriores a la crisis econdmica, y permanecen después); un ajuste en gran parte no producido
en el momento presente por los elementos de sordina introducidos en la reforma de 2011,
pero que terminaran por hacerse presentes. Existe, pues, una perspectiva de reduccién de esa
generosidad elevada en términos relativos, sin que se aprecie una adecuada conciencia en este
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sentido por parte de quienes van a experimentarla, esto es, los trabajadores cotizantes que
hoy tienen menos de 60 anos, aproximadamente.

A modo de conclusion

Los actuarios espaioles tenemos la esperanza de que las afirmaciones e informaciones
desgranadas en este resumen ejecutivo, y en el conjunto del informe, sustenten frente a
nuestros lectores la idea fundamental de que las pensiones espafiolas son, hoy, un problema.
En realidad, ni siquiera esta afirmacidn es cierta. Y el matiz es importante.

Las pensiones espafnolas no son un problema, sino varios problemas. Las pensiones presentan
problemas de inequidad que hacen que no todas sus piezas encajen igual; de falta de
equivalencia actuarial que le resta al sistema su fuente primaria de sostenibilidad; de
insostenibilidad financiera a medio plazo, y actuarial tanto en el corto, como en el medio y en
el largo plazo (si no hay ninguna modificacién en ese sentido); por tanto, lo que tenemos es un
sistema que, simple y llanamente, gasta mas de lo que recauda; y, finalmente, tenemos un
problema porque las pensiones son muy generosas en términos relativos, y ésta es una
situacién que sera muy dificil, si no imposible, de mantener en el tiempo.

Que los problemas sean graves y complejos no quiere decir que no tengan solucién. Pero la
soluciéon vendra de un ataque integral de todas las vertientes del problema, y no de una sola.
Hace falta una estrategia ambiciosa y completa. Se ha acabado el tiempo de los parches. Es
necesario ser valientes, flexibles, comprender el problema y atacarlo en todas sus vertientes.
Hace falta saber qué sistema queremos, lo que incluye conocer sus Principios Rectores, tal
como se expone en el siguiente Esquema:
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Estructura de los Principios Rectores® segtin el grado de Eficiencia.

Sostenibilidad
financiera y actuarial

Suficiencia o Adecuacion

Subsistema de Incentivo
L Cobertura .
Eficiencia Mayor macroeconomico

Equidad Actuarial Redistributividad

Costes de gestion

Subsistema de

s Correcta labor aseguradora
Eficiencia Menor g

Resiliencia

Cualquier otra cosa sdélo tendra como consecuencia que este mismo informe, con tintes
probablemente mas urgentes, deba ser escrito, de nuevo, dentro de diez, quince o veinte
anos.

* Vamos a definir brevemente los conceptos de los principios rectores:

Un sistema es sostenible financieramente cuando los Ingresos son mayores o iguales a los Gastos, en un
determinado horizonte temporal.

Un sistema es sostenible actuarialmente si la suma actuarial de las aportaciones de los individuos que lo
integran es mayor o igual que la suma actuarial de las prestaciones del mismo conjunto de individuos.
Un sistema es suficiente o adecuado cuando garantiza a las personas mayores unos ingresos suficientes
para mantener un nivel razonable de su estandar de vida tras el abandono del mercado laboral.

La cobertura hace referencia a que la accidon protectora sea muy amplia en cuanto al nimero de
personas y en cuanto al momento de tiempo en el que se aplica.

El incentivo macroecondmico hace referencia a los efectos positivos sobre el empleo y la productividad.
Un sistema es equitativo actuarialmente cuando “a priori” todos los individuos tienen el mismo Tanto
Interno de Rendimiento.

Redistributividad, hace referencia a que persigue un reparto mas igualitario de la riqueza.

Los costes de gestion del sistema recogen todos los gastos necesarios para su buen funcionamiento.

La correcta labor aseguradora se refiere a la perfecta cobertura de los riesgos propios de los sistemas de
pensiones.

La resiliencia hace referencia a la capacidad de adaptarse a las nuevas situaciones.
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1) Introduccién.

El Instituto de Actuarios Espafioles (en adelante IAE) desea trasladar a la sociedad su visiéon
técnica ante la situacion actual de la Seguridad Social.

En este sentido, el IAE actia como drgano de consulta y contraste de los principales partidos
politicos, gobierno, oposicién, de la propia Seguridad Social y de cualquier otro organismo
publico.

Por tanto, el objetivo principal de este informe es llevar a cabo un diagndstico técnico,
objetivo, riguroso, independiente y transparente de la situacién por la que atraviesa
actualmente el sistema de pensiones publico espafiol y su sostenibilidad futura.

Con la finalidad de centrar el debate se han elegido los siguientes puntos de partida:

e El elemento principal de analisis va a ser el sistema contributivo de pensiones de la
Seguridad Social, si bien también se hard referencia a los mecanismos “no contributivos”
gue se consideran necesarios para mejorar alguna de las caracteristicas importantes del
sistema considerado globalmente.

e Aungue la preocupacion principal es la sostenibilidad, tampoco se pueden olvidar otros
aspectos relevantes como son la adecuacién, equidad y eficiencia del sistema, asi como
otra serie de elementos que puedan redundar en una mejora del sistema en su
conjunto.

Si bien todos los aspectos relacionados con la Seguridad Social que se van a considerar habria
que tratarlos de manera conjunta, para una mejor comprension se va a realizar inicialmente un
andlisis independiente de cada uno de los temas seleccionados, de tal forma que,
posteriormente, se pueda llegar a unas conclusiones globales.
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2) Equidad actuarial del sistema.

En este informe vamos a centrarnos en lo que se denomina equidad de tipo actuarial, y no la
gue podria entenderse como equidad social o justicia social, de la que, por otro lado, el IAE no
puede ni debe quedar al margen. Esto, sin embargo, no lo hacen los actuarios espafioles
porque consideren que la suficiencia social de las pensiones sea un tema menor o prescindible;
lo hacemos porque es nuestra conviccion que, sin equidad actuarial, no tiene sentido hablar de
equidad social, pues en un momento u otro, dicha equidad social se vera comprometida si no
se toman suficientes medidas en materia de sostenibilidad actuarial.

La equidad actuarial ya fue considerada por Kaan® (1888), con ella se pretende, a grandes
rasgos, que haya una determinada equivalencia entre el total de lo que aporta cada individuo
al sistema de pensiones a lo largo de su vida laboral y lo que posteriormente recibe del mismo
tras acceder a la jubilacidn. Es decir, como afirman Devesa y Dominguez (2013), se trata de que
el esfuerzo contributivo de una persona se vea recompensado con unas prestaciones
equivalentes en sentido actuarial. Esto nos permite también valorar si el sistema actua igual
ante los iguales o si, por el contrario, beneficia mas a unos individuos que a otros.

En este sentido, Saez de Jauregui (2018), indica que las pensiones contributivas atienden a su
naturaleza de salario diferido y esa es la razén por la que su calificacidn tributaria es la de
rentas del trabajo. Por ello, sefala que el primer paso hacia la equidad pasa por una
separacion de las pensiones asistenciales (pension minima, basica, no contributiva), dirigidas a
aquellas personas desfavorecidas que el Estado tiene la obligacion de proteger; de las
pensiones contributivas, aquellas que se obtienen al final de la vida laboral por haber
contribuido con las cotizaciones a la Seguridad Social. Las primeras tendrian que financiarse via
impuestos; las segundas, via cotizaciones de los trabajadores. A partir de ahi, para que exista
equidad actuarial en las pensiones contributivas, debe revisarse la manera de calculo de la
pension a percibir, de tal forma que guarde una total proporcionalidad con el esfuerzo de
cotizacion realizado. Y eso actualmente no ocurre. Sefiala que partiendo de la base de que
pudiera existir una equivalencia entre un modelo paramétrico de reparto y un sistema de
Cuentas Nocionales —que se caracteriza por una total equidad actuarial—, sugiere una serie
de cambios en los pardmetros de cdlculo del vigente modelo de Reparto, en donde los
derechos de cobro de pensién se devengarian en funcién de un estricto cdlculo actuarial de
equivalencia que garantizaria la equidad entre lo aportado y lo devengado.

Asimismo, Sadez de Jauregui (2015) indica que contributividad y equidad actuarial son
elementos fundamentales de cara a otorgar sostenibilidad a largo plazo al sistema, sefialando
que contributividad y equidad actuarial son conceptos muy proximos, de tal forma que un
modelo tiene plena contributividad si aplica el principio de equidad actuarial, de manera que
las prestaciones guarden la maxima proporcionalidad posible con el esfuerzo de cotizacién
realizado. Esto facilita entender la relacion entre: (i) por un lado, la contributividad y los
programas de sustitucion de rentas o programas de salarios diferidos v, (ii) por otro lado, la
relacion entre la no contributividad —financiacién con impuestos— y los programas
redistributivos de la riqueza o programas de paliacién de la pobreza.

éPor qué es importante que un sistema de pensiones contributivo de reparto tenga niveles
aceptables de equivalencia actuarial? La razén fundamental es que dicha equivalencia es el

4 .z .y el e . . . .

Kaan recogié en una ecuacién fundamental el equilibrio de cualquier sistema de previsidn. Esta
ecuacién comprende todos los sistemas financiero-actuariales con denominacién propia que
histéricamente se han desarrollado aisladamente y de forma empirica.
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primer peldafio (aunque no el Unico) para la sostenibilidad de un sistema de pensiones.
Cuando no existe equivalencia actuarial, el pensionista, como tal, recibe en muchos casos mas
de lo que aportd como cotizante y, consiguientemente, carga con esa responsabilidad a las
generaciones que le siguen. Esto sélo funciona bien cuando se dan dos caracteristicas: una,
gue haya un crecimiento constante y acusado de la productividad que haga que los hijos ganen
salarios significativamente mas elevados que los de sus padres y, por lo tanto, tengan margen
para financiar esa inequivalencia; y, dos, que la evolucién demografica garantice que cada vez
haya mas activos por pasivo, que cada vez haya mas trabajadores pagando las pensiones, o
gue cuando menos la relacién no se deteriore.

Que el segundo de estos elementos no sélo no se estd produciendo, sino que va en la direccién
contraria es cosa sobradamente sabida y es, de hecho, el impulso principal de este informe.
Que el primero tampoco estd garantizado es algo que nos ha ensefiado, duramente, la pasada
crisis econdmica. Lo que la experiencia nos muestra, pues, es que frente a problemas
presentes y futuros debemos generar un sistema de pensiones equilibrado.

La equidad actuarial da menos importancia a la pensidn inicial, fijando mas su atencion en el
volumen o suma (actuarial) de las pensiones que va a recibir cada individuo.

Ahondando un poco mas en lo anterior, también se puede decir que un sistema es equitativo
(Devesa y Dominguez, 2013) cuando “a priori” todos los individuos tienen el mismo Tanto
Interno de Rendimiento (en adelante, TIR), es decir, cuando reciben la misma “rentabilidad”’
por sus aportaciones al sistema. El TIR es una magnitud financiera, expresada en porcentaje,
que, al ponerlo en relacién con algun valor fijado de antemano®, mide la diferencia entre lo
recibido y lo aportado y se refiere al conjunto de la operacién. En este caso, pues, se calcula
sobre el total de las cotizaciones del trabajador desde que comienza a cotizar, y sobre el total
de las pensiones esperadas que cobrara a lo largo de su vida.

La inequidad actuarial no sdlo se puede producir para todo el conjunto de pensionistas, sino
que puede generar diferencias entre grupos especificos de éstos. Asi, la inequidad actuarial de
un grupo especifico (Devesa, Meneu y Osipova, 2018) serd mayor cuanto mayor sea la
diferencia entre el TIR de ese grupo especifico y el TIR de la poblacién global estudiada.

Llegados a este punto, conviene, ademas, distinguir entre equidad actuarial “a priori” y “a
posteriori”. Para Devesa, Meneu y Osipova (2018) existe equidad actuarial “a priori” si todos
los participantes en el sistema tienen, “a priori”, es decir, incluso antes de empezar a cotizar el
mismo TIR. Sin embargo, la equidad “a posteriori” esta relacionada con el TIR que realmente
alcanza cada individuo después de haber accedido a una determinada prestacion.

Naturalmente, “a posteriori” puede variar el TIR, respecto del esperado inicialmente (“a
priori”), porque, entre otras causas, las fechas de fallecimiento de los pensionistas van a ser
muy distintas. Por tanto, si bien las diferencias “a posteriori” son entendibles e inevitables, no
lo es tanto que “a priori” los cotizantes tengan valores estimados muy dispares.

La existencia de grandes diferencias en el TIR “a priori” son mucho mas importantes para el
anadlisis que aqui se quiere hacer, pues apuntan a que el sistema de pensiones, en si, estd
disefiado para ser poco equitativo (dar a unos mas que a otros); y, en consecuencia, puede

5 / ™ . . .y .y e

Se podria haber utilizado otras variables, como tasa de sustitucién, pension inicial, etc., pero el TIR
tiene la ventaja de que relaciona todo el ciclo vital del cotizante-pensionista.

En el epigrafe de sostenibilidad actuarial hablaremos del valor de referencia que se utiliza.
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provocar que los individuos intenten aprovechar las singularidades del sistema para planificar
estrategias que les permitan mejorar su TIR,

Por todo ello, parece mas ldgico centrarse en las inequidades “a priori”, si bien, en algunos
casos podria resultar interesante analizar alguna de las inequidades “a posteriori”. En otros
apartados veremos qué inequidades son “asumibles” y cudles pueden presentar mas dudas.

2.1) Planteamiento general de la equidad.

Se va a partir de la estructura actual de la férmula de la pensién inicial de jubilacidon en Espaiia,
cuyo valor se obtiene, de forma abreviada, al multiplicar la Base Reguladora por la Tasa de
Sustitucidn; entendida esta ultima como la agregacién de diferentes coeficientes: por afios
cotizados, por anticipo o por retraso de la edad de jubilacion®.

Para conseguir la equidad (Devesa y Doménech, 2017) es fundamental que |la Base Reguladora
sobre la que se calcula la pensién inicial del trabajador que se jubila refleje fielmente el
esfuerzo contributivo que éste ha realizado durante todo el tiempo que ha permanecido
activo. Para ello, en el caso particular de Espafia, habria que introducir, entre otros, los
siguientes cambios:

e Considerar las bases de cotizacion de toda la vida laboral, lo que evitaria que dos
individuos que han realizado esfuerzos de cotizacion similares a lo largo de su vida
laboral pudieran recibir pensiones distintas por el simple hecho de haber distribuido ese
esfuerzo en momentos del tiempo diferentes. Esta medida, ademds, puede considerarse
como de justicia para el perfil laboral consistente en una persona que ha tenido una
carrera laboral larga y bien retribuida, cae en situacidn de desempleo dentro de los 15 o
20 afios anteriores a su edad de jubilacién y, o bien no consigue nuevo empleo, o bien
ha de asumirlo en condiciones peor pagadas. Este perfil, que se genera con cierta
facilidad durante nuestros periodos recesivos, se ve seriamente penalizado si los
parametros del sistema tienden a considerar Unicamente los Ultimos de cotizacién para
el calculo de la pensidn.

e No utilizar o, por lo menos, limitar al maximo el empleo de bases de cotizacidn ficticias
para calcular la base reguladora, lo que implicaria eliminar la denominada integracion de
las lagunas de cotizacion, las cotizaciones en la sombra de la jubilacién anticipada y una
posible revision de las bases maximas y minimas.

e Capitalizar las bases de cotizacion hasta el momento de la jubilacidn y no hasta dos afios
antes, como ocurre en la actualidad.

En cuanto a la Tasa de Sustitucion, en el sistema espafiol se determina segin una escala que
depende de los afios cotizados y se ajusta posteriormente mediante la aplicacién de unos
coeficientes reductores si el trabajador accede a la jubilacion a una edad inferior a la legal

Un mayor TIR no implica, necesariamente, una mayor pension inicial.

® Devesa, Meneu y Osipova (2018), utilizan el calculo del TIR y la relacién descrita para detectar
inequidades actuariales “a posteriori” y medir su grado en el caso del sistema de pensiones de
incapacidad permanente.

° Por sus caracteristicas especiales -y que también podrian haberse incluido en la tasa de sustitucién-
trataremos mas adelante el factor de sostenibilidad y el coeficiente por maternidad.
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(entre 65 y 67 afios una vez que concluya el periodo transitorio de la ley 27/2011"°) o de unos
porcentajes adicionales si decide prolongar su vida laboral mas alld de la edad legal. Sin
embargo, ni la escala inicial ni los ajustes posteriores cumplen los tres tipos de equidad que se
enuncian a continuacién: equidad contributiva, equidad intergeneracional y equidad
intrageneracional.

En primer lugar, definiremos cada una de ellas, para posteriormente relacionarlas entre si e
intentar dar un diagndstico de qué grado de equidad existe en el sistema y cudles son las
causas de que haya distorsiones. Se analizard si es conveniente mejorar la equidad, qué
excepciones serian asumibles para un mejor funcionamiento del conjunto del sistema de
pensiones y cudles se deberian eliminar.

2.2) Equidad contributiva.

Siguiendo a Devesa et al. (2012) se entiende por equidad contributiva cuando dos individuos
con la misma edad y que se jubilan en el mismo momento, pero con distinto nimero de afios
cotizados, tienen tasas de sustitucién directamente proporcionales a dichos afios cotizados, de
tal manera que si un individuo ha cotizado el doble de afos que otro su tasa de sustitucién
también deberia ser el doble. Conviene notar que esta condicién no implica que el sistema sea
sostenible porque no se indica cdmo tendria que ser la relacidn entre afnos cotizados y tasa de
sustitucidon para que se cumplieran los principios de sostenibilidad financiera y actuarial, que
veremos en otro epigrafe.

2.3) Equidad intergeneracional.

Hace referencia a la equidad actuarial entre individuos de diferentes generaciones que se
jubilan a la misma edad, pero en distintos afios (Devesa y Doménech, 2019). Esta equidad se
consigue introduciendo mecanismos que ajusten alguno de los pardmetros del sistema a la
variacion de la esperanza de vida, como puede ser la edad de jubilacién, el nimero de afos
considerados para obtener el 100% de la pensidn o la cuantia de la pensién inicial. En otras
palabras: para conseguir la equidad intergeneracional, hace falta tener en cuenta que, si bien A
y B se jubilan a la misma edad, si pertenecen a cohortes demograficas lo suficientemente
lejanas, A cobrara la pensién durante menos afios que B. Recuérdese que a la equidad le
importa poco la cuantia de una pension (por ejemplo, la primera que se cobra), sino el
volumen total de lo cobrado durante todos los afios que vive el pensionista.

En Espafia, la Ley 23/2013"! desarroll6 el Factor de Sostenibilidad para ajustar la pensién inicial
a la variacion de la esperanza de vida, constituyendo, por tanto, un elemento de equidad
intergeneracional. El factor de sostenibilidad, basicamente, corregia el importe de la primera
pensidon o pensidén de entrada de acuerdo con el desplazamiento de la esperanza de vida
producido entre la cohorte demografica del pensionista y una de referencia. El efecto del
factor de sostenibilidad sobre la cuantia de la pensién inicial -previsiblemente una disminucién
como consecuencia de la mejora en la esperanza de vida- puede ser neutralizada por el

10 Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacion, adecuacién y modernizacién del sistema de
Seguridad Social

u Ley 23/2013, de 23 de diciembre, reguladora del Factor de Sostenibilidad y del indice de
Revalorizacién del Sistema de Pensiones de la Seguridad Social
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trabajador si este decide retrasar voluntariamente su acceso a la jubilacién, aumentando asi el
coeficiente por afios cotizados y, en su caso, evitando los coeficientes reductores por anticipar
la edad de jubilacidn (si pasa de una edad anticipada a la ordinaria) o beneficidndose de los
porcentajes adicionales (si pasa de la edad ordinaria a una superior).

El objetivo del actual Factor de Sostenibilidad es que se mantenga automaticamente el
equilibrio financiero actuarial entre cotizaciones y pensiones de forma dinamica, de tal manera
que dos individuos que se jubilan con las mismas caracteristicas (carreras laborales, afios
cotizados, edad de jubilacién, etc.), pero en diferentes afos, obtengan la misma suma
“aritmética” de todas las pensiones esperadas que van a recibir. Es decir, el resultado del
producto de la pensidn inicial por la esperanza de vida de dos individuos con las mismas
caracteristicas deberia ser igual, independientemente del afio en el que acceden a la
jubilacién. Esto implica que, si la esperanza de vida aumenta con el paso del tiempo, la pension
inicial serd menor para contrarrestar el mayor valor del otro componente, la esperanza de
vida.

Por lo tanto, para que se mantenga la equidad intergeneracional deberia seguir
manteniéndose el Factor de Sostenibilidad tal como estd regulado actualmente o con alguna
ligera variacion.

En este sentido, Sdez de Jauregui (2011) sefiala que el factor de sostenibilidad que introduce,
primero, la Ley 27/2011, y que concreta, después, la Ley 23/2013 no tiene en cuenta la
especificidad de la esperanza de vida de ciertos colectivos desfavorecidos (como es el de los
inmigrantes versus los nacionales, o el de los trabajadores con mayor renta disponible versus
los de menor renta disponible, o los trabajadores del sur de Espafia versus los trabajadores del
norte de Espafia), sino sdlo tiene en cuenta la mejora de la esperanza de vida de la poblaciéon
pensionista general, de tal manera que los que realmente viven menos se veran perjudicados
por ese factor de sostenibilidad, en beneficio de los que realmente viven mas.

Por otro lado, Sdez de Jauregui (2013a) y (2013b) sefiala una variaciéon a la férmula del factor
de sostenibilidad de la Ley 23/2013, que ajusta la pensidn inicial de jubilacién de forma que el
importe total que perciba un pensionista sea equivalente al que perciba el que se jubile en un
momento anterior y, para ello, se relaciona la esperanza de vida en ambos momentos. La
féormula del factor de sostenibilidad alternativo consiste en multiplicar la pensién de jubilacién
por el cociente que forman, por un lado, uno mas la esperanza de vida previamente observada
en un momento t, y todo ello dividido por uno mas la nueva esperanza de vida observada en
t+n. Esta nueva formula actuarial es citada en los estudios realizados por De las Heras et al.
(2014), Gosalbez et al. (2014) y Hernandez et al. (2014) subrayandose que es una opcidén mejor
a la reflejada en la Ley 23/2013. Indican los autores citados que, Saez de Jauregui, basandose
en la ecuacién de Kaan, ha propuesto un nuevo factor de sostenibilidad que relaciona la
pensidn inicial en el momento t y en el momento t+n, estableciendo un factor de
sostenibilidad a través de la ratio de esperanzas de vida afadiendo la unidad tanto al divisor
como al dividendo. Indican que los resultados no difieren sustancialmente de aquellos
obtenidos directamente por la ratio de las esperanzas de vida, si bien subrayan que la nueva
férmula resulta, a su juicio, mucho mas ldgica desde un punto de vista actuarial que la
propuesta por la reflejada en la Ley 23/2013, lo que la hace ser una opcién mas preferida
frente a la aplicacién de la simple ratio de esperanzas de vida.
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2.4) Equidad intrageneracional.

La equidad actuarial intrageneracional (Devesa y Doménech, 2017) hace referencia a
individuos que se jubilan el mismo afio (generacidn) pero a distintas edades. De forma
parecida, Ayuso, Guillen y Valero (2013) afirman que este tipo de equidad implica determinar
que la suma de contribuciones realizadas por los individuos a lo largo de su vida activa derive
en prestaciones equivalentes a lo largo de su vida pasiva, independientemente de las
diferentes variables que puedan incluirse en la modelizacidn.

Esta equidad se quiebra cuando los coeficientes reductores que se aplican a la jubilacién
anticipada son mayores, en términos actuariales, que los porcentajes adicionales utilizados por
jubilarse a una edad superior a la ordinaria. En este caso, el sistema “castiga” al jubilado
anticipadamente en una proporcién mayor a lo que “premia” a quien decide permanecer en el
mercado laboral aun pudiendo jubilarse, lo cual lleva a la paradoja, en el sistema espafiol, de
gue sea mas favorable para el sistema de pensiones que los individuos se jubilen
anticipadamente que a la edad ordinaria o a la retrasada.

Asi, en Espana los coeficientes reductores que se aplican por anticipar la edad de jubilacién
varian entre un 6% y un 8% por cada afio de anticipacion'?, mientras que los coeficientes que
bonifican por retrasar la jubilacién oscilan entre un 2% y un 4% por cada afio. Es decir, ambos
ajustes son asimétricos, pero ademas mientras que los coeficientes reductores se multiplican y
se imputan por trimestres, los que bonifican se suman y se asignan por afios completos.

A simple vista se aprecia que hay una diferencia importante entre ambos coeficientes; sin
embargo, para saberlo con certeza desde el punto de vista actuarial, hemos recurrido a los
resultados del trabajo13 de Devesa et al. (2019), donde se analiza, mediante los datos de la
Muestra Continua de Vidas Laborales 2017, como hubiera afectado al sistema, medido en
valor actual actuarial, la decision de retrasar un afio la edad efectiva de jubilacién”. Las
conclusiones del trabajo son las siguientes:

e En el caso de los trabajadores que optaron por la jubilacidn anticipada no voluntaria esta
decisiéon hubiera producido un incremento de gasto de un 2,7%, respecto a no
retrasarla.

e Para los trabajadores que optaron por la jubilaciéon anticipada voluntaria, el retraso
hubiera generado también un mayor gasto para el sistema de un 0,1%.

e En el caso de los trabajadores que se jubilaron a su edad ordinaria, el retraso de un afio
hubiera producido, en cambio, un ahorro para el sistema de un 1,7%.

e Para los trabajadores que eligieron la jubilacién retrasada, esperar un afio mas para
jubilarse daria lugar a un ahorro para el sistema de pensiones de un 2,5%.

2 En realidad, los coeficientes son trimestrales, pero, para poder compararlos con los de la jubilacién
retrasada, los hemos anualizado.

B Los calculos de este trabajo se han realizado sobre una muestra de altas de jubilacién de 2017 y
aplicando la normativa de ese afio segun el periodo transitorio de la Ley 27/2011, aunque al aumentar
un afio la edad efectiva se ha seguido aplicando la normativa de 2017 para que no afectara el transcurrir
del periodo transitorio (legislacion constante).

" Sin modificar la edad legal de jubilacién, tal como figura en alguna de las propuestas de la AIReF y de
la Secretaria de Estado de la Seguridad Social.
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e En conjunto, con los datos de la Muestra, el ahorro global seria de un 0,9% en valor
actual actuarial.

Todo lo anterior supone que los coeficientes reductores penalizan en exceso la jubilacion
anticipada y los coeficientes por retrasar la edad de jubilacion mas allad de la legal son poco
generosos, por lo tanto, desde el punto de vista de la sostenibilidad la aplicacidn de estos
coeficientes es beneficiosa para el sistema. Sin embargo, desde el punto de vista de la equidad,
habria que corregir esta falta de equidad intrageneracional ajustando mejor los coeficientes:
disminuyendo los que se aplican por anticipar la edad de jubilacién y aumentando los que se
utilizan cuando se retrasa la edad de jubilacién.

A lo anterior habria que afadir el problema de equidad que plantea que haya diferentes
edades de jubilacién ordinaria, ya que ésta variara entre 65 y 67 afios cuando acabe el periodo
transitorio de la ley 27/2011. Como la edad ordinaria depende del nimero de afios cotizados,
se estd dando mucha importancia al valor de esa variable, ya que también se tiene en cuenta
para calcular el coeficiente por afios cotizados, el de anticipacion de la edad de jubilacion vy el
de retraso de la edad de jubilacion.

Ademas Alaminos y Ayuso (2019, 2018, 2016) destacan el impacto que tendra la concurrencia
de pensiones de jubilacién y viudedad en la equidad intrageneracional de nuestro sistema de
pensiones, cuando comiencen a notarse los efectos de la incorporacién a la poblacién jubilada
de las generaciones nacidas durante el baby-boom espaiol, generaciones caracterizadas por
una mayor incorporacién de la mujer en el mercado laboral (generadoras, por tanto, también
de derecho a pensiones de jubilacion y a pensiones de supervivencia, de una manera
notablemente mas acentuada de lo que hemos venido observando hasta la fecha).

2.5) Relaciones entre las distintas equidades.

Poder conseguir los tres tipos de equidad daria lugar a una “equidad actuarial global”, lo que
es dificil de alcanzar con el actual sistema espafiol de prestacién definida, debido a la enorme
casuistica que existe. Pero, al menos, se deberia intentar modificar aquellos casos que afectan
a un mayor numero de individuos sin que exista una justificacion para ello.

Una forma mas contundente de solucionar este problema pasaria por una reforma estructural,
que implicaria la adopcién de un sistema de reparto de aportacion definida.

2.6) Algunos datos del TIR del sistema.

Ill

Como hemos comentado, la mejor forma de estudiar la equidad actuarial “a priori” del sistema
de pensiones espafiol es mediante la comparacién del TIR de los diferentes subgrupos que se
quieran analizar. En la tabla 2.1 se presentan los datos del TIR, distinguiendo entre distintos
colectivos: los dos regimenes mds importantes, por género, por afos cotizados y por edad de
jubilacion.
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Los datos provienen de la Muestra Continua de Vidas Laborales de 2008 y, por lo tanto, el TIR
se ha calculado con la legislacidén vigente ese afio; es decir, antes de las reformas de 2011 y
2013",

Tabla 2.1: TIR del sistema sobre las altas de jubilaciéon de 2008

Sistema vigente en 2008

Todas (media) 4,48%
Régimen General 4,44%
Autéonomos 4,62%
Hombres 4,31%
Mujeres 5,10%
< 40 afios cotizados 4,69%
> 40 anos cotizados 4,31%
< 65 afios edad 4,19%
65 anos edad 4,68%
> 65 afios edad 4,52%
Todas (Desviacion Tipica) 1,38%

Fuente: Devesa et al. (2012). Tablas de mortalidad dinamicas del INE (2010) y MCVL2008

Los valores de la tabla 2.1 nos muestran que hay diferencias importantes entre algunos
colectivos.

e En el caso de género, aparecen las diferencias mas significativas, ya que los hombres
tienen un TIR del 4,31% y las mujeres del 5,1%. Esto se explica porque la formula de
calculo de la pension es la misma para hombres y para mujeres, pero la esperanza de
vida de las mujeres es muy superior a la de los hombres.

e Por regimenes se aprecia que el Régimen de Auténomos tiene un TIR algo mayor que el
Régimen General, aunque no demasiado diferente. En parte puede explicarse por el
mayor numero de afiliados al régimen de auténomos que cotizan algunos afos por la
base minima y que reciben una pensién minima.

e En cuanto a los afos cotizados, solo se ha diferenciado en dos grupos, con la frontera en
40 afios; apreciandose un mejor TIR en los individuos que presentan carreras de
cotizacidn inferiores a los 40 afios frente a los que superan este periodo de tiempo, lo
que prueba que no hay un incentivo importante para cotizar un nimero de afos
elevado.

e La edad de jubilacién nos muestra que en términos de TIR la mejor edad es a los 65
afios, que era la edad ordinaria de jubilacién en 2008. Jubilarse anticipadamente esta
penalizado y retrasar la edad de jubilacion tiene desincentivos, como hemos comentado
al hablar de los coeficientes que utiliza el sistema espafiol.

> La reforma de 2011 ha conseguido (Dominguez et al., 2011) disminuir el valor del TIR del sistema en
0,4 puntos porcentuales, aproximadamente; con lo cual el valor del TIR del sistema de la tabla 2.1
pasaria a ser de algo menos del 4,1%. Naturalmente, esto produciria una disminucién similar en el TIR
del resto de colectivos ya que las medidas introducidas en la reforma de 2011 han mejorado la
sostenibilidad del sistema, pero no la equidad.
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Lo que vamos a plantear a continuacidn es en qué colectivos esta inequidad tiene sentido vy,
por tanto, deberia mantenerse y en cuales habria que eliminarla.

2.7) Situaciones y Colectivos en los que se deberian mantener las inequidades.

En el caso de las inequidades por género, se admite de forma generalizada que deben
mantenerse. Adoptar medidas correctoras de esta inequidad para que todos los individuos,
hombres y mujeres, tuvieran el mismo TIR “a priori” supondria que, a igualdad de carreras
laborales y edad de jubilacién, la pensidn inicial de las mujeres tendria que ser menor (por su
mayor esperanza de vida), lo cual nunca se ha tenido en cuenta y es dificilmente encajable en
la sociedad actual.

También aparecen discriminaciones en aquellos individuos que no pueden generar pensiones
de viudedad, orfandad y favor de familiares por no tener beneficiarios pero que, sin embargo,
su tipo de cotizacién por contingencias comunes es igual al de aquellos otros individuos que,
por sus circunstancias familiares, si pueden generarlas'®. Parece 4gico que este caso también
se mantenga como esta.

Por ultimo, en el caso de incapacidad permanente (Devesa, Meneu y Osipova, 2018) se
observan diferencias muy importantes en el valor del TIR, muchas de ellas justificables, por
ejemplo, segun la edad a la que se produzca la contingencia, el género o el grado de
incapacidad. Sin embargo, hay otras menos justificables como puede ser por regimenes o por
Comunidades Auténomas.

2.8) Elementos que se deberian cambiar para mejorar la equidad en determinadas
situaciones y para algunos colectivos.

Si nos centramos solo en el caso de jubilacién, los elementos que si deberian modificarse estan
relacionados con aquellos colectivos o situaciones que salen favorecidos y que no pertenecen
a ninguna de las excepciones comentadas en el apartado anterior. En concreto:

e Deberian desaparecer las diferencias del TIR por regimenes, excepto por el efecto de la
pension minima que ya hemos comentado. Para ello, deberia haber una mayor
aproximacion de la base de cotizacidn al salario real. En este sentido, el Régimen de
Auténomos deberia revisarse por las caracteristicas tan diferentes que presenta,
respecto al Régimen General. Ademas, para calcular la base reguladora no deberian
utilizarse bases de cotizacion ficticias.

e Deberian desaparecer las diferencias del TIR por el nimero de afios cotizados. Esto
supone:

v Eliminar el periodo minimo de cotizacién para tener derecho a una pensién de
jubilacion (actualmente 15 afios). Esto podria dar lugar a situaciones de fraude,
excepto que la pensidon minima se ajustara proporcionalmente al nimero de afios
cotizados.

*No hay mucha literatura en Espafia sobre el TIR de estas prestaciones. En Devesa y Devesa (2010) se
obtiene un TIR del 3,81% para la jubilacion, mientras que el TIR para todo el conjunto del sistema,
incluyendo jubilacién, incapacidad, viudedad y orfandad es del 3,32%, por lo que parece que la
consideracién conjunta mejora la sostenibilidad del sistema.
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v" Devengar un porcentaje igual por cada afio cotizado. La legislacion actual, una vez
que concluya el periodo transitorio de la reforma de 2011, asigna por cada afo
cotizado entre 0 y 15 un porcentaje de 3,33% (siempre que se alcance el minimo de
15 afios), entre los 15 y los 37 afios el porcentaje por cada afio se reduce al 2,28% y a
partir de los 37 afos el porcentaje que se asigna es igual a cero.

v" Eliminar el tope del 100% por afios cotizados, si bien deberia mantenerse la pensién
madxima, aunque ésta deberia estar mas proxima a la base de cotizacion maxima. Este
coeficiente del 100% se alcanza (cuando acabe el periodo transitorio de la reforma de
2011) a los 37 afios"’.

v" También seria interesante revisar desde el punto de vista actuarial, sobre todo para
mejorar la sostenibilidad del sistema, el nimero de aifos necesario para alcanzar el
porcentaje del 100% por afios cotizados, que, como hemos indicado, serd de 37 afios
cuando acabe el periodo transitorio de la reforma de 2011.

e Deberian desaparecer las diferencias del TIR en el caso de la edad de jubilacién. Esto
implica disminuir la penalizaciéon por anticipar la edad de jubilacién y mejorar la
bonificacién por retrasarla, para que todos alcanzaran un TIR parecido al de los que se
jubilan a la edad ordinaria. En concreto, segun el trabajo aun no publicado del Grupo de
Investigacion en Pensiones y Proteccidn Social, deberian aplicarse los siguientes valores:

v" Los nuevos coeficientes reductores en caso de jubilacién anticipada deberian situarse
en la banda baja del intervalo actual, alrededor del 1,5% trimestral,
independientemente de los afos cotizados e iguales para ambos casos de jubilacién
anticipada, voluntaria o no.

v’ Los nuevos coeficientes ampliadores deberian ser similares y con igual
fraccionamiento en caso de jubilacion demorada, alrededor del 1,75% trimestral,
independientemente de los afios cotizados y con forma también de coeficiente
multiplicador, no utilizando un término aditivo como ocurre en la actualidad.

2.9) Otros elementos que alteran la equidad del sistema.

El sistema de pensiones actual también presenta otra serie de elementos que alteran la
equidad del sistema y que deberian revisarse, si bien no siempre tendrian que cambiar.
Veamos cudles son los mas destacados.

e La utilizacion de una base de cotizacion maxima muy superior a la pension maxima
genera una transferencia desde los individuos de mayores ingresos hacia los de menores
ingresos, que, en parte, podria compensar las diferentes esperanzas de vida de los dos
colectivos. El cociente entre Pension Maxima y Base Maxima se ha ido reduciendo con el
paso de los anos, siendo en 1984 del 102,3%; llegando en 2018 al 80,28% y alcanzando
en 2019 el 76,23%. La variacion tan importante en este uUltimo afio se debe a la gran

Y En este sentido, Sdez de Jauregui (2018), propone la adecuacién actuarial de la escala de

aseguramiento, de tal forma que, para 15 afos cotizados, actuarialmente, no le corresponderia un 50%
—tal como estd hoy establecido— sino un 32,51%, que es una funcién de equivalencia del factor
actuarial derivado de sus probabilidades de supervivencia. También propone eliminar el tope que
actualmente hay por encima de los 37 afios y por debajo de 15, de tal forma que, por ejemplo, alguien
que haya cotizado sélo 10 afios le corresponderia una escala de aseguramiento de un 24,57%.
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diferencia entre el elevado incremento de la base maxima, 7%, y el menor incremento
de la pensidn mdaxima, 1,7%. Un valor muy bajo de este cociente puede suponer un
desincentivo a cotizar. Por todo ello, una cuestién interesante es determinar cudl es el
nivel adecuado de este cociente, de tal manera que pueda haber cierta transferencia,
pero sin penalizar en exceso a los trabajadores con altos salarios.

e La utilizacién de una base de cotizacion minima también tiene que estar relacionada
con la pensiéon minima. Sin embargo, una pensidon minima por debajo de la base de
cotizacion minima -como ocurre en Espana- no supone, de entrada, ninguna
penalizacidn para los que coticen siempre por el minimo, porque podrian alcanzar una
pension por encima de la minima si el nUmero de afios cotizados no fuera demasiado
bajo. La comparacién por cociente es mas dificil de realizar porque existen bases
minimas diferentes segun el grupo de cotizacién y pensiones minimas distintas segun la
edad y cargas familiares de los jubilados. En, concreto, en 2019 la relacién entre la
“pensién minima de los jubilados de 65 afios sin cdnyuge a cargo” y la “base minima del
grupo de cotizacion 2 del Régimen General” es del 65%. Si que es destacable que esta
misma relacién en 2018 era del 77,16%. Esta fuerte reduccién se explica por el elevado
crecimiento de las bases de cotizacion minima en 2019, que ha alcanzado el 22,3%,
frente al 3% de revalorizacidn de las pensiones minimas. Podriamos decir que el objetivo
principal de la pensién minima es el de cumplir un importante papel en cuanto a la
adecuacién de las pensiones, estando pensada para los que no han tenido carreras
laborales largas. Sin embargo, creemos que no deberian darse saltos tan importantes en
esa relacion.

e El tipo de cotizacion es un elemento que también puede modificar la equidad
intergeneracional, siempre que no se modifique sustancialmente la cobertura de las
prestaciones. La razdén es que el tipo de cotizacidon no interviene en el cdlculo de la
pension inicial, por lo que una subida de aquél generard un mayor nivel de cotizaciones
para las generaciones que lo sufran, sin tener a cambio ninglin aumento de la pensidn
inicial. De todas formas, el tipo de cotizacidn no ha cambiado sustancialmente en los
dltimos afios'®, pero seria un elemento que habria que tener en cuenta para posibles
reformas futuras del sistema. Por otro lado, no hay que olvidar que el tipo de cotizacidn
también se puede considerar un impuesto cuyo hecho imponible es el empleo; y que,
por lo tanto, modificarlo tiene consecuencias. La comparacién internacional de esta
fiscalidad, ademads, viene a sugerir que, para mantener un mercado laboral competitivo,
el margen de actuacion en este campo es muy tenue.

e El coeficiente de maternidad, introducido en 2016, trata de mejorar la cuantia de las
pensiones de aquellas mujeres que han tenido dos o mas hijos. Seria interesante un
andlisis de si estdn bien calibrados los coeficientes que se aplican actualmente (5% a las
que tienen dos hijos, 10% a las que tienen 3 hijos y 15% a las que tienen 4 o mas hijos),
de si hubiera que ampliarlo al resto de mujeres, etc. Otra cuestidén de interés es que la
financiacién de este complemento tal vez deberia realizarse con impuestos generales, lo
cual contribuiria a mejorar la sostenibilidad contributiva del sistema.

18 , . . . . .y . .

Aunque si que se han producido cambios en la financiacion de, por ejemplo, la Sanidad y el
Complemento a minimos, pasando a pagarse con impuestos y no con cotizaciones, sin una modificacion
del tipo de cotizacién.
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e Los regimenes del sistema de pensiones espafiol tienen caracteristicas diferentes:
distintos tipos de cotizacién, de bases minimas, de acceso a la jubilacion, etc. Todo ello
plantea un interesante debate respecto a cuales deberian mantenerse y cudles habria
que modificar.

2.10) La esperanza de vida y el cdlculo de la pension de jubilacidn inicial.

Creemos que tal vez este sea el debate mas complejo, por lo que le dedicamos un apartado
especial.

El punto de partida es que hay colectivos que tienen diferente esperanza de vida y, en muchas
ocasiones, no se tiene en cuenta para el cdlculo de la pensiéon, como en el caso ya comentado
de las mujeres.

Este aspecto es estudiado por Gonzalez Rabanal y Sdez de Jauregui (2006) y Saez de Jauregui
(2007), indicando que los patrones de longevidad son analogos en todos los paises del mundo
y que dichos patrones son utilizables para establecer proyecciones fiables a largo plazo.
Asimismo, Gonzdlez Rabanal y Sdez de Jauregui (2008) realizaron un estudio sobre la
inmigracion y pensiones, llevando a cabo un analisis del diferente comportamiento biométrico
en términos de esperanza de vida de los futuros jubilados inmigrantes en comparacién con el
de los futuros jubilados autéctonos pertenecientes a su misma cohorte.

Sin embargo, si que hay colectivo a los que se considera la diferente esperanza de vida; éstos
son, entre otros, los trabajadores afectados por una discapacidad, personal del Estatuto
Minero, personal de vuelo de trabajos aéreos, ferroviarios, artistas, profesionales taurinos,
bomberos, miembros del cuerpo de la Ertzaintza y Policia Local™. Pero el ajuste se hace
permitiendo el adelanto de la edad de jubilacidon o aumentando el tipo de cotizacién; sin tener
en cuenta, al menos de forma transparente, la esperanza de vida.

Sin embargo, existe numerosa literatura donde se comprueba la diferente esperanza de vida
de algunos colectivos, pero que no se tiene en cuenta a la hora del cdlculo de la pensidn. Entre
los diferentes estudios, podemos citar:

A) Blasco (2013) detecta disfunciones del sistema de pensiones, sefialando las siguientes:

e Pensiones de jubilacidon en hombres y mujeres.

e Pensiones de jubilacidn de trabajadores con nivel de renta alto y nivel de renta bajo,
en la que se funden la diferencia de la esperanza de vida de cada tipo de trabajador
y el juego diferencial de las pensiones minimas y las pensiones maximas.

e Pensiones de jubilacion de trabajadores autonomos y por cuenta ajena.

B) Merton y Muralidhar afirman desde hace tiempo que en todo el mundo todos los sistemas
de Seguridad Social son profundamente injustos ya que obligan a los pobres a subsidiar las
pensiones de los ricos por el mero hecho de que viven menos que estos ultimos.

Y En diciembre de 2018 se ha aprobado que la policia local pueda jubilarse anticipadamente con la
aplicacién de un coeficiente corrector de la edad de jubilacion, a cambio de un aumento en las
cotizaciones.
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C) Segun Herce, un aspecto enormemente importante dentro de este punto, y muy
descuidado, tiene que ver con la diferencia en la esperanza de vida por grupo socioeconémico,
género, o estatus familiar.

D) Ayuso, Bravo y Holzmann (2016a) se refieren a este tipo de cuestiones como “... el analisis
actuarial de la heterogeneidad de longevidad, sobre todo, porque su principal objetivo se
centra en cuantificar probabilidades de supervivencia incluyendo variables adicionales a la
edad. Obviamente el sexo de la persona es una de ellas, pero intervienen otros factores
adicionales, algunos de las cuales, afectan al cdlculo de pensiones”. Entre estos nuevos
aspectos citan: “El nivel de riqueza del individuo y factores dependientes como el nivel de
educacién son, sin duda, variables con capacidad explicativa de la esperanza de vida de los
individuos”.

E) En este mismo sentido, Ayuso y Chulia (2018) hacen referencia a que “... de forma ‘indirecta’
nuestras pensiones contributivas si que muestran una dependencia del sexo de la persona,
fundamentalmente por la diferente vida laboral que ha caracterizado a uno y otro género,
pero también por las diferentes probabilidades de supervivencia que ambos presentan”.

F) “El estado civil (Alaminos y Ayuso, 2015) es otra de las variables que gana peso en el analisis
actuarial de las pensiones, en el contexto de las pensiones contributivas de viudedad, y de la
concurrencia existente con las pensiones de jubilacién. La importancia del analisis actuarial
radica de nuevo en qué tanto en la cuantificacion de la pension de viudedad de forma aislada,
como en el andlisis de jubilacion y viudedad conjuntamente, deberian considerarse
probabilidades de supervivencia, y se demuestra que dichas probabilidades son dependientes
del estado civil”. Llegando al siguiente resultado “... mediante un modelo actuarial de multiples
estados, se estima que en el caso de los hombres del total de pension que cobraran desde el
momento de la jubilacidn un 23,01% estard asociado a concurrencia, ascendiendo al 52,87%
para las mujeres”.

G) Para Alaminos y Ayuso (2019), “la equidad puede trabajarse también a nivel intragénero,
analizando las diferencias que puedan existir por estado civil”. Demuestran que “... el valor
actual actuarial de las pensiones para las mujeres casadas (suponiendo el cobro de pensiones
contributivas de jubilacion y viudedad medias) puede ser hasta un 22,3% superior al de las
mujeres solteras. Para el caso de los hombres, este porcentaje es de nuevo mas alto para los
individuos casados que para los solteros (7,3%)”.

“

H) En Ayuso, Bravo y Holzmann (2018) defienden la utilizacion de tablas de vida por cohortes o
generacion, frente a las tablas por periodos. Ademads, “presentan las diferencias entre ambas
aproximaciones para diferentes paises, llegando a la conclusion de que en el caso de Espafia se
estiman diferencias de aproximadamente 2 afos (infraestimacion esperada de la aplicacién de
tablas periodo frente al uso de tablas cohorte)”. En el mismo trabajo se analizan las
repercusiones que estas diferencias de estimacion pueden tener en la politica previsional,
llegando a calcular “las tasas de subsidio implicitas®® en el momento de la jubilacién que
subyace en las diferencias entre las estimaciones de esperanza de vida por periodos y por
cohortes”.

20 .. “ . . ,

Definidas como: “la tasa a la que las acumulaciones propias deberian aumentar para alcanzar el
mismo nivel de prestaciones que las derivadas de la aplicacidon de la tasa de esperanza de vida por
periodos a las acumulaciones propias”.
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I) En Ayuso, Bravo y Holzamnn (2016b), se presentan diferentes politicas y acciones que
pueden seguirse para abordar el caracter heterogéneo de la longevidad en lo que respecta al
disefio y reforma de un sistema de pensiones. Las opciones se presentan tanto para la etapa
de acumulacion (pago de contribuciones), como para la etapa de calculo de pensidn y entrada
en jubilacidn, y la fase de desacumulaciéon (cobro de pensiones).

En este punto, cabe recordar que la esperanza de vida no aparece en la férmula para el calculo
de la pension inicial del sistema. Solo aparece en el Factor de Sostenibilidad (actualmente en
suspenso) para ajustar la pensidn inicial como consecuencia de las variaciones de la esperanza
de vida respecto a la de 2012.

A grandes rasgos, hay, al menos, dos cuestiones a resolver:

e (Habria que introducir la esperanza de vida en el célculo de la pensién inicial de forma
explicita en aras de una mayor transparencia del sistema?

e (A qué colectivos habria que aplicarles ese ajuste? ¢Hasta ddonde habria que ir
descendiendo en el nivel de desagregacion para asignar diferentes esperanzas de vida?
Respecto a esta cuestién, habria un caso limite que se alcanzaria cuando a cada
individuo se le determinara su esperanza de vida de forma individual, lo cual podria dar
lugar a una pensién diferente para cada uno, teniendo las mismas aportaciones al
sistema. También en este punto, conviene recordar otras cuestiones relacionadas, como
la diferencia entre equidad “a priori” y equidad “a posteriori” y que nos estamos
refiriendo a prestaciones de la Seguridad Social y no de un seguro privado.

A modo de ejemplo, y para ver la diversidad de valores que se pueden obtener, en la Tabla 2.2
se presentan valores del TIR en el caso de jubilacién, calculados para individuos tipo, con bases
de cotizacién medias, con IPC del 2%; tipo de cotizacién de jubilacion del 16,27%, y
revalorizacion de las pensiones del 0,25%.

Tabla 2.2. TIR de Individuos Tipo.

Edad Jubilacién

63 64 65 66 67 68 69 70
33 3,12% 3,45% 3,73% 3,79% 3,80% 3,70% 3,70% 3,69%
34 3,03% 3,34% 3,62% 3,67% 3,68% 3,59% 3,58% 3,57%
35 3,25% 3,25% 3,52% 3,57% 3,57% 3,48% 3,47% 3,46%
36 3,13% 3,34% 3,39% 3,44% 3,44% 3,35% 3,34% 3,32%
37 2,98% 3,18% 3,36% 3,28% 3,28% 3,19% 3,18% 3,16%
38 2,84% 3,03% 3,20% 3,21% 3,13% 3,03% 3,02% 3,00%
39 2,74% 2,91% 3,06% 3,10% 3,06% 2,93% 2,88% 2,86%
40 2,60% 2,77% 2,92% 2,96% 2,99% 2,91% 2,81% 2,71%
41 2,47% 2,63% 2,78% 2,82% 2,85% 2,87% 2,75% 2,68%
42 12,38% 2,52% 2,64% 2,68% 2,71% 2,73% 2,74% 2,58%
43 2,25% 2,39% 2,51% 2,54% 2,57% 2,59% 2,60% 2,61%
Fuente: Grupo de Investigacién en Pensiones y Proteccién Social. No publicado.

Anos cotizados

Es un tema muy interesante, pero con muchas cuestiones poco tratadas en la literatura y
donde se abre un campo muy amplio para aportar nuevas ideas, y soluciones.

En este sentido, Sdez de Jauregui (2018) propone la aplicacidn individual (no generalizada,
como se contempla ahora) del factor de sostenibilidad introducido por la reforma de 2013, de
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tal forma que recoja con mayor granularidad la variacién de la esperanza de vida del individuo,
y un trabajador de “cuello blanco” con mayores ingresos de pension, cuya esperanza de vida es
mas alta, cobre menos pension, que otro trabajador de “cuello azul” que estd en la situacién
contraria, incluyendo posibles correcciones a posteriori en funcién de mayores grados de
dependencia por su situacion de envejecimiento, al igual que ocurre con las revisiones de la
pension de invalidez.

La propuesta anterior es bastante compleja de llevar a la practica y, si tenemos en cuenta que
el factor de sostenibilidad solo recoge la variacion de la esperanza de vida de un jubilado de 67
afos y no su valor esperado, tal vez el factor de sostenibilidad no seria el instrumento idéneo
para mejorar la equidad del sistema.

Sin embargo, parece mds oportuno, dado que hay diferentes edades ordinarias de jubilacién,
gue se aplicase un factor de sostenibilidad distinto segin su edad ordinaria, aunque, como
hemos dicho, la diferencia no sera muy grande porque estamos cuantificando la variacién de la
esperanza de vida.

2.11) Conclusiones sobre equidad actuarial.

Como se ha visto a lo largo de este epigrafe, la equidad actuarial es un elemento que no debe
ser olvidado a la hora de proponer reformas o mejoras de los sistemas de pensiones.

No olvidemos que el caso contributivo, que es el que estamos analizando en mayor medida,
obliga a los gestores del sistema a que haya una relaciéon importante entre las aportaciones
entregadas por cada individuo y las prestaciones que va a recibir. No hacerlo de esta forma
puede provocar desincentivos a seguir realizando cotizaciones o, por lo menos, a adoptar
estrategias que favorezcan el cobro de mayores pensiones con un menor esfuerzo.

También hay que tener en cuenta que los efectos redistributivos deberian tratarse
conjuntamente y no como simple agregacién de elementos que se encuentran dispersos en
distintos niveles.

En todo caso, existen elementos que deberian mantenerse para conseguir inequidades que se
consideran aceptables, pero otras deberian modificarse porque pueden tener efectos
perversos.

Una forma de solucionar la mayor parte de los problemas de equidad que presenta el sistema
actual pasaria por una reforma estructural, que implicaria la adopcidon de un sistema de
reparto de aportacion definida, es decir, un sistema de Cuentas Nocionales Individuales.
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3) Sostenibilidad financiera.

En este epigrafe vamos a analizar la sostenibilidad del sistema de pensiones desde el punto de
vista financiero, es decir estudiando si el sistema puede hacer frente a los desembolsos
anuales a los que se ha comprometido, tanto a corto, a medio como a largo plazo. Por tanto, la
sostenibilidad financiera analiza la salud del sistema desde un punto de vista puramente
contable, pues solo tiene en cuenta si los ingresos y gastos en un determinado horizonte
temporal estan equilibrados o no (enfoque de “caja”). En contraposicion a este enfoque
estaria la sostenibilidad actuarial, que estd mds préxima a un enfoque de devengo y que se
analizard en el epigrafe 4.

3.1) Definicién de sostenibilidad financiera.

Un sistema de pensiones es sostenible financieramente cuando se cumple la restriccion
presupuestaria, es decir cuando los Ingresos son iguales a los Gastos, en un determinado
horizonte temporal. Si los ingresos son superiores a los gastos hay superavit financiero y si los
ingresos son menores que los gastos hay déficit financiero.

Lo mas usual es utilizar un horizonte temporal de un afo, obteniéndose asi el saldo anual —
también denominado saldo coyuntural- del sistema de pensiones. Sin embargo, este dato por
si solo no aporta mucha informacién y, por ello, es habitual hacer proyecciones a corto o
medio plazo de los déficits o superdvits anuales. Otra opcion, a la que cada vez se le estd
dando mas importancia, es obtener el saldo anual pero corregido por el ciclo econdmico,
dando lugar al denominado saldo estructural del sistema.

3.2) Indicadores.

En este apartado haremos una revisidn de algunos de los indicadores utilizados en la literatura
para medir la sostenibilidad financiera de los sistemas de pensiones.

3.2.1) Saldo anual o saldo coyuntural segtin distintas definiciones

Al tratarse de un indicador de la sostenibilidad financiera, para su calculo se sigue un enfoque
contable y, por tanto, dependiendo de qué entidades se consideren, y qué partidas de ingresos
y gastos se tengan en cuenta, debemos diferenciar distintos tipos de saldo anual de la
Seguridad Social. De hecho, en Devesa et al. (2018a) se definen cuatro tipos de saldo anual:

a) Saldo de los Fondos de la Seguridad Social en términos de Contabilidad Nacional por
operaciones no financieras. En este caso nos referimos a todo el conjunto de la
Seguridad Social o Administracion de la Seguridad Social, que estd formado por treinta
entes:

> Veintitrés de ellos son Mutuas colaboradoras con la Seguridad Social.

» Otros cinco integran, junto con las Mutuas, el llamado Sistema de la Seguridad
Social: el Instituto Nacional de la Seguridad Social (INSS), que gestiona las
pensiones y prestaciones contributivas; el Instituto Social de la Marina (ISM);
el Instituto Nacional de Gestidn Sanitaria (INGS); el Instituto de Mayores y
Servicios Sociales (IMSERSO); y la Tesoreria General de la Seguridad Social
(TGSS), que gestiona las cotizaciones.
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» Los dos entes restantes son Organismos Auténomos: el Servicio Publico de
Empleo Estatal (SEPE), que gestiona las prestaciones por desempleo; y el
Fondo de Garantia Salarial (FOGASA).

Saldo del Sistema de la Seguridad Social por operaciones no financieras. El Sistema de la
Seguridad Social esta formado por todos los entes anteriores, excepto el SEPE y el
FOGASA. Por tanto, para el cdlculo de este saldo se deben excluir todos los ingresos y
gastos por operaciones no financieras correspondientes a ambas entidades.

Saldo a efectos de calculo del indice de Revalorizacién de las Pensiones (en adelante,
saldo IRP). Desde la aprobacién de la Ley 23/2013, el indice de Revalorizacién de las
Pensiones (en adelante, IRP) ha adquirido un gran protagonismo. Para su calculo “... se
considerard el total de ingresos y gastos agregados del sistema por operaciones no
financieras sin tener en cuenta los correspondientes al Instituto Nacional de Gestién
Sanitaria y al Instituto de Mayores y Servicios Sociales”.

Afadiendo que se “... deducira de los capitulos anteriores aquellas partidas que no tengan
caracter periddico”.

Y, por ultimo, sefiala que “... no se incluiran como ingresos y gastos del sistema los
siguientes conceptos:

> De los ingresos, las cotizaciones sociales por cese de actividad de trabajadores
autonomos y las transferencias del Estado para la financiacién de las
prestaciones no contributivas, excepto la financiacion de los complementos a
minimos de pension.

> De los gastos, las prestaciones por cese de actividad de trabajadores
auténomos y las prestaciones no contributivas, salvo los complementos a
minimos de pension”.

Por tanto, la diferencia entre el saldo IRP y el saldo del Sistema de Seguridad Social por
operaciones no financieras es que para el calculo del primero se deben excluir algunas
entidades que forman parte del Sistema de Seguridad Social, asi como algunas de las
partidas de ingresos y gastos no financieros de las entidades que si se incluyen.

b) Saldo contributivo del sistema de la Seguridad Social (en adelante, saldo
contributivo). Es muy similar al saldo IRP ya que para su célculo se parte de los mismos
ingresos y gastos, pero ajustados: de los gastos se excluyen los complementos a
minimos y de los ingresos las transferencias del Estado para su financiacion.

En general, el saldo contributivo es mas transparente y nos marca mejor la tendencia
del sistema al no verse afectado por las transferencias del Estado ni los complementos
a minimos financiados por estas.

La diferencia entre el saldo IRP y el contributivo no deberia ser muy elevada, ya que, a
partir de 2013 la totalidad del complemento a minimos se financia con impuestos,
pero si que hay diferencias importantes antes de ese afo. Por otro lado, en 2018
vuelve a aparecer una diferencia como consecuencia de la novedosa transferencia del
Estado a la Seguridad Social “para apoyar su equilibrio presupuestario”, por un
importe de 1.333,91 millones de euros. Esta transferencia forma parte de los ingresos
por operaciones no financieras (capitulo 4) y también para obtener el saldo IRP, pero
no se incluye para determinar el saldo contributivo.
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En el Grafico 3.1 se aprecia que los cuatro tipos de saldos anuales o coyunturales siguen la
misma tendencia, aunque con diferencias debido a las distintas entidades y partidas contables
qgue se incluyen para su cdlculo. El saldo de los Fondos de la Seguridad Social se ve
condicionado por el déficit o superdvit del SEPE y FOGASA que no afecta al resto de saldos. El
grafico no incluye los saldos de 2018 pero estos deben reflejar una diferencia importante entre
el saldo contributivo y el saldo a efectos del IRP por la transferencia del Estado comentada
anteriormente.

Grafico 3.1. Saldo anual de la Seguridad Social segun distintas definiciones
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Fuente: Devesa et al. (2018a)

Esta distincién entre los cuatro saldos no es baladi, porque nos va a permitir diferenciar el
efecto que las distintas medidas pueden producir sobre los cuatro tipos de saldo. Asi, por
ejemplo, una transferencia del Estado mejoraria el saldo del Sistema de la Seguridad Social por
operaciones no financieras y el saldo IRP, pero no afectaria al saldo contributivo®’. Por lo tanto,
de los cuatro saldos anteriores, el saldo contributivo es el que nos da una imagen mas fiel de la
salud financiera del sistema contributivo, que, como hemos dicho, es el eje principal sobre el
que gira la parte mas importante de todo el sistema de pensiones.

3.2.2) Saldo Estructural.

El saldo estructural se puede definir (AIReF, 2019) como “... el déficit existente una vez
ajustada la evolucién de ingresos y gastos por la dindmica del ciclo econdmico, es decir, en una

situacién neutral o de brecha de producto nula”.

?! Una discusién sobre el tema de las transferencias se puede ver en Devesa et al. (2018b).
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Ademas, en (AIReF, 2019) se sigue argumentando que: “Esta definiciéon es distinta de la
utilizada en la normativa de Seguridad Social, por ejemplo, respecto a la utilizacién del Fondo
de Reserva, donde se define como estructural el déficit que se mantenga durante tres
semestres consecutivos, con independencia de la posicién ciclica de la economia”. Y sigue
exponiendo que: “La economia espaiola cierra a principios de 2019 un ciclo que comenzd hace
20 afios, volviendo a una posicién ciclicamente neutral, con lo que la situacion presupuestaria
actual de los distintos subsectores podria considerarse estructural o ajustada del ciclo.
Atendiendo a la estimacién de la posicidn ciclica realizada por la AlReF, la brecha de producto
o output gap se cerraria a principios de 2019, dando por cerrado un ciclo que empezé a finales
del siglo XX”.

Otra forma simplificada de obtener el saldo estructural es (Devesa et al. 2018b) aprovechando
“... los elementos que se utilizan para calcular el IRP; en concreto, se calcula como la diferencia
entre ingresos y gastos medidos en media geométrica de 11 afos centrada en el afio de
calculo”.

La ventaja del saldo estructural sobre el saldo anual es que nos permite obtener una vision
mds cercana a la realidad sobre la situacidn financiera del sistema de pensiones, ya que
elimina las distorsiones generadas por el momento del ciclo en que se encuentre la economia.

3.2.3) indice de Revalorizacion de las Pensiones (IRP).

El objetivo del IRP es ajustar los gastos a los ingresos del sistema paulatinamente, y esto se
puede lograr reduciendo los gastos, a costa de no garantizar el mantenimiento del poder
adquisitivo de las pensiones, pero también aumentando los ingresos del sistema mediante, por
ejemplo, transferencias del Estado, como ha sucedido en 2018. En este ultimo caso, la
aplicacion del IRP podria suponer incluso una mejora del poder adquisitivo de las pensiones, a
costa de romper con el principio de separaciéon de fuentes de financiacién y trasladar la
presion del déficit de la Seguridad Social a los Presupuestos Generales del Estado.

Asi, el IRP también se puede utilizar como una medida de la sostenibilidad financiera del
sistema, ya que nos indica cual es la revalorizacion inicial que habria que aplicar a todas las
pensiones para que se cumpla paulatinamente la restriccion presupuestaria del sistema de
pensiones. Hablamos de revalorizacidn inicial porque el valor del IRP puede ir cambiando v,
por lo tanto, habria que recalcularlo anualmente.

Ademas, el hecho de que para su célculo se considere una media de once afios, permite tener
un resultado donde se han suavizado los efectos del ciclo econémico.

El IRP aporta informacién adicional al saldo anual y al saldo estructural, ya que nos indica la
senda inicial que tendria que seguir la revalorizacion de las pensiones, corrigiendo, ademas, el
déficit o superavit existente hasta esa fecha en el sistema.

3.2.4) Indicador E10.

El indicador E10 en un afio dado se define, por primera vez en Meneu et al. (2014) y
desarrollado en Devesa et al. (2018c), como el crecimiento econémico real sostenido en el
tiempo que garantiza el equilibrio presupuestario entre ingresos y gastos contributivos de la
Seguridad Social en un horizonte temporal de 10 afios, teniendo en cuenta el fondo de reserva
inicial, la evolucion estimada de ingresos y gastos contributivos y considerando, en el célculo
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de estos ultimos, el mantenimiento del poder adquisitivo de las pensiones (revalorizacidon igual
a inflacién).

El indicador E10 mide el nivel de equilibrio financiero del sistema publico de pensiones espafiol
en su parte contributiva a lo largo de un horizonte de medio plazo (10 afos). A diferencia de
otros indicadores, como el del saldo del sistema, no hace proyecciones de los ingresos
contributivos, que es la parte mas volatil de cualquier simulacién. También resulta de interés el
plazo de la simulacién, 10 afios, que reduce la incertidumbre asociada a proyecciones a muy
largo plazo, de hasta 50 afios, propias de otros estudios como “The 2018 Ageing Report” de la
Comision Europea.

3.2.5) Saldo acumulado.

El saldo acumulado de la Seguridad Social durante un determinado periodo de tiempo nos
puede dar una idea de la situacién a medio plazo de la salud del sistema de pensiones. En este
caso la utilizacién de diferentes periodos puede dar lugar a variaciones significativas, por lo
gue hay que elegir adecuadamente el periodo de analisis.

3.2.6) Tasa de Dependencia.

Un indicador de facil comprensién pero que nos puede dar una idea de la evolucién de la
situacién del sistema durante los Ultimos afos es la Tasa de Dependencia. Vamos a analizar
dos:

e La Tasa de Dependencia Estricta (en adelante TDE), que recoge las tensiones
demograficas y que se define como la relacién entre afiliados y nimero de pensiones.

e La Tasa de Dependencia Demografica (en adelante TDD), que se obtiene como el
cociente de la poblacidn de 65 y mas afios entre la poblacién entre 16 y 64 afios.

3.3) Situacion actual.

En este apartado analizaremos la sostenibilidad financiera de la Seguridad Social durante los
ultimos afios medida en funcidon de los distintos indicadores definidos anteriormente: saldo
contributivo, saldo IRP, saldo estructural, IRP, Indicador E10 y saldo acumulado.

El grafico 3.2 permite observar la evolucién de los ingresos, los gastos y el saldo contributivo
tras los presupuestos liquidados de la Seguridad Social desde 2010 hasta 2017 (ultimo
liguidado). Como se puede ver, el saldo contributivo ha variado desde un 0,64% del PIB en
2010, hasta un valor de -1,60% en 2017, que equivale a -18.658 millones de euros. El volumen
del déficit es muy elevado y se puede traducir en que, aproximadamente en 2017, un 14,5% de
los gastos contributivos no se financié con ingresos contributivos sino con recurso al Fondo de
Reserva de la Seguridad Social y, ante la posibilidad cierta de agotar dichos recursos, se
recurrio al endeudamiento (préstamo del Estado sin intereses). Ademas, en 2018 se tuvo que
recurrir al presupuesto general, mediante una transferencia corriente para apoyar el equilibrio
presupuestario, sin destino especifico.
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Grafico 3.2. Ingresos, gastos y saldo contributivo anual en euros y sobre PIB 2010-2017.
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Fuente: Seguridad Social (Presupuestos liquidados) y elaboracidon propia.

En el grafico 3.3 se puede apreciar la evolucién del saldo IRP, asi como el saldo estructural
obtenido a partir del anterior. Desde 2014 ambos saldos presentan un déficit creciente, a
excepcion del ano 2018 en el que estd previsto una reduccion del déficit en el saldo IRP debido
a los buenos resultados que han experimentado las cotizaciones y también como consecuencia
de la transferencia del Estado de 1.333,91 millones para apoyar el equilibrio presupuestario de
la Seguridad Social. En 2019, de nuevo, salvo aplicacion de ingresos adicionales, esta previsto
que el saldo IRP aumente su déficit en euros, si bien como porcentaje del PIB se mantendra en
el valor de -1,49%. El Saldo Estructural también se mantendrd en 2019 en el -1,32% del PIB,
practicamente igual que en 2018, donde alcanzé el -1,33%.

Grafico 3.3. Saldo IRP y Saldo estructural 2014-2019.
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Fuente: Devesa et al. (2018b)

Si comparamos los valores obtenidos en 2019 por Devesa et al. (2018b), con los datos
proporcionados por AlReF (2019), vemos que aquéllos, -1,32%, estarian en la banda de
fluctuacién calculada por la AlReF, que la situa entre -1,3% y -1,5% del PIB.
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En cuanto al IRP, en el grafico 3.4 se puede ver su evolucién, asi como la de sus componentes
desde 2015 a 2018. También se ha afadido la previsidon de su valor para 2019. En los valores
del grafico 3.4 se ha calculado el IRP tedrico con topes, es decir, suponiendo que la
revalorizacion futura estd acotada por los valores maximo y minimo segun la Ley 23/2013. En
las previsiones futuras veremos cdmo evolucionaria el IRP tedrico sin topes, es decir, si se le
dejara fluctuar sin los limites establecidos legalmente.

Las conclusiones, basicamente coincidentes, de estas aproximaciones, vienen a decirnos, pues,
que generandose déficits financieros netamente por encima del 1% en términos de PIB, y
teniendo en cuenta los resultados habituales de nuestra creacién de valor afiadido, hoy por
hoy estamos invirtiendo gran parte de esa creacidn de riqueza en mantener situaciones de
déficit financiero en el sistema de pensiones.

Grafico 3.4. Valor del IRP tedrico con topes y sus componentes 2015-2019.
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Fuente: Devesa et al. (2018b)

Los datos del grafico 3.4 reflejan un continuo empeoramiento del valor del IRP hasta 2017 y la
mejora en los afios 2018 y 2019. También es notorio sefialar que el componente que mas ha
variado durante estos afios ha sido el de la correccidn del déficit (que se obtiene como el 25%
del cociente entre el Saldo Estructural y el total de gastos), que en 2019 alcanzara el 2,88%.
Esto se debe, a que para revalorizar las pensiones no se aplica el IRP tedrico sin topes, sino que
es el IRP topado, siendo el limite minimo para la subida anual de las pensiones del 0,25%. El
valor previsto para 2019 nos indica que tedricamente se deberia haber bajado la cuantia de las
pensiones un 2,38%, mientras que la aplicacidn del tope minimo recogido en la Ley 23/2013
hubiera hecho que la revalorizacion hubiera sido del 0,25%; sin embargo, tras la aprobacion
del Real Decreto-ley 28/2018, la revalorizacion para 2019 ha sido inicialmente del 1,6% para
todas las pensiones, excepto para las minimas que crecerdn un 3%.

A pesar de todo, se aprecia una mejora del IRP de 2019, -2,38%, respecto al de 2018, que fue
de -2,58%. Esto se debe a la mejora del componente ingresos, que ha pasado del 2,85% al
3,16% (al salir del cdlculo uno de los peores afos de la crisis, 2013). Ademas, la nueva
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transferencia corriente del Estado aprobada en los presupuestos de 2018 para ayudar al
equilibrio financiero de la Seguridad Social genera una mejora del aumento de los ingresos de
2018 (5,8%). Sin esa transferencia, el aumento de ingresos observado durante 2018 hubiera
sido del 4,7%.

Otro de los elementos para medir la sostenibilidad financiera es el indicador E10, que
cuantifica la salud a medio plazo (10 afios) del sistema de pensiones. Sus valores entre 2010 y
2018 aparecen en el grafico 3.5. Es notoria las grandes variaciones que experimenta este
indicador de un afo a otro, lo cual es consecuencia de que, para su elaboracidn, se parte del
saldo financiero presupuestado, que, en muchos afos, ha sido bastante diferente al saldo
financiero liquidado, como se puede ver en el Gréfico 3.6. Para el cdlculo del E10 del afio
siguiente se recalcula con los valores liquidados y se afiade el nuevo dato presupuestado. El
valor obtenido para 2018, 5,51%, nos indica que éste deberia ser el crecimiento medio anual
del PIB real durante los préximos 10 afios para que al final de dicho periodo el valor del Fondo
de Reserva fuera nulo.

Naturalmente, un crecimiento medio del PIB real del 5,51% durante los proximos 10 afios es
una meta inalcanzable, no ya solo en las condiciones actuales, sino en cualquier estimacion
futura que se haya podido hacer, y desde luego no encuentra soporte en serie histdrica alguna.
El indicador E10, por lo tanto, esta sugiriendo que la senda financiera de las pensiones es
incompatible con las tasas de crecimiento econdmico que podemos esperar racionalmente; vy,
por lo tanto, es otra forma de ver que la situacién actual del sistema de pensiones requiere de
ajustes importantes.

Grafico 3.5. Indicador E10 del sistema de pensiones contributivo de la Seguridad Social en
Espafia.
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Fuente: Devesa et al. (2018c).
Nota: En el grafico 3.5, el color verde indica que es un objetivo facilmente alcanzable, el amarillo que se podria
alcanzar sin excesivos problemas y el rojo que es dificil de conseguir.

Como se ha indicado antes, el Grafico 3.6 nos muestra la gran diferencia que ha habido
durante varios afios entre el saldo presupuestado y liquidado, destacando 2016, donde la
diferencia casi llegé a 15.000 millones de euros, lo cual se tradujo en un importante cambio
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entre el valor del E10 en 2016, 2,74%, y el de 2017, que fue del 5,28%. Sin embargo, en 2017
mejord la diferencia entre ambos saldos, ya que fue de menos de 2.000 millones, cifra que serd
parecida a la de 2018.

Grafico 3.6. Saldo presupuestado y liquidado del sistema de pensiones contributivo de la
Seguridad Social en Espafia.
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Fuente: Devesa et al. (2018c).

Otro indicador que vamos a analizar es el efecto de acumular los saldos contributivos de una
serie de afios. Esto nos da una perspectiva de mas largo plazo, pero, como se ha comentado, la
situacién puede ser muy cambiante segun el afio inicial y final de la acumulacién. Quiza esto
pueda tener mds sentido para valores futuros, cosa que haremos en el epigrafe siguiente.

A modo de ejemplo, en el grafico 3.7 vemos el saldo contributivo acumulado empezando el
proceso en 2003 vy finalizando en 2018, por lo tanto, incluye afios con superavits altos y
también con elevados déficits anuales. La mayor acumulacién se produce en 2010 con mas de
81.000 millones de euros de ese afio, y el saldo sigue siendo positivo hasta 2016, pasando en
2017 a ser ya negativo y alcanzando en 2018 un déficit acumulado de mds de 21.000 millones
de euros.
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Grafico 3.7. Saldo contributivo acumulado entre 2003 y 2018.
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Fuente: Devesa et al. (2018b) y elaboracién propia.

La situacion cambia de manera significativa si en lugar de comenzar la acumulacién en 2003 se
hace desde 2008, cuando los superavits ya eran mas pequefios y enseguida aparecieron los
primeros déficits. Asi, en el gréfico 3.8 vemos que el mayor superavit se alcanzé en 2010 con
mas de 26.000 millones, empezando a disminuir a partir de ese afo, al principio con ligeras
bajadas y luego de manera muy acusada, llegando en 2018 a un saldo acumulado de -76.000
millones de euros.

Todos estos valores explican por qué el Fondo de Reserva de la Seguridad Social, que es el
instrumento que se empled para financiar los primeros déficits del sistema, disminuyd tan
rapidamente desde 2010.

Grafico 3.8. Saldo contributivo acumulado entre 2008 y 2018.
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Fuente: Devesa et al. (2018b) y elaboracién propia.
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El dltimo indicador que vamos a analizar es la Tasa de Dependencia Estricta, concretamente,
vamos a utilizar como numerador el nimero de afiliados y como denominador el nimero de
pensiones de jubilacidon. Su evolucion desde 1987 hasta 2018 se recoge en el grafico 3.9.,
pudiendo comprobar que la linea de tendencia es decreciente, con una pendiente negativa de
0,039. Pero si nos centramos en los ultimos afios, exactamente desde 2007, cuando se alcanzé
un maximo relativo, hasta 2018, entonces la pendiente negativa de la linea de tendencia casi
duplica su valor, pasando al -0,0728, como se puede ver en el Grafico 3.10. Si se mantuviera
esta tendencia, en 9 afios la tasa de dependencia estricta alcanzaria el valor 2,5 y en 16 anos
llegaria a 2. Conviene puntualizar que este el valor que se considera como minimo para que el
sistema sea sostenible, pero en nuestro caso no tenemos en cuenta todas las pensiones, sino
solo las de jubilacién.

Grafico 3.9. Tasa de Dependencia Estricta Jubilacion 1988 - 2018
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Fuente: UNESPA.

Grafico 3.10. Tasa de Dependencia Estricta Jubilacién 2007 - 2018
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Fuente: UNESPA

Para detectar dénde esta la raiz del problema del descenso de la tasa de dependencia estricta,
vamos a ver, en el grafico 3.11 la evolucidn del nimero de afiliados, del nimero de pensiones
totales” del sistema v la ratio entre ambos valores, donde se ha procedido a normalizar sus
valores, con lo cual todas las series parten de valor uno. Se puede aprecia que el crecimiento
del nimero de pensiones ha seguido un proceso de aumento continuo, el de afiliados esta
expuesto al ciclo econdmico y la interaccién de estas dos series da lugar a una tasa de
dependencia estricta que tiene un perfil similar al nimero de afiliados, pero suavizado.

Grafico 3.11. N2 Pensiones (todas), N2 Afiliados y Tasa de Dependencia Estricta 1982 - 2018
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Anuarios Estadisticos de la Seguridad Social.

Como hemos comentado anteriormente, otra variante es la Tasa de Dependencia Demogrifica
(cociente entre la poblacién la poblacion de 65 y mas afios entre la poblacidn entre 16 y 64
afios). Utilizando esta variable para el caso de las Comunidades Auténomas, Devesa et al.
(2018f), demuestran que la TDD es la variable que presenta una mayor correlacion con la ratio
entre el saldo contributivo de la Seguridad Social y el PIB.

Como se puede ver en el grafico 3.12, y suponiendo que se mantienen constantes el resto de
las variables que afectan al saldo contributivo, en especial el momento del ciclo econdmico; se
puede realizar un ejercicio sencillo a partir de la ecuacién de la linea de tendencia (y = -0,0043x
+ 0,104; donde “x” representa la tasa de dependencia, mientras que “y” es el saldo
contributivo sobre el PIB). Asi, un incremento de un punto en la tasa de dependencia genera,
aproximadamente, un empeoramiento de un 0,43% en el saldo contributivo sobre el PIB.
Haciendo uso de la ecuacién de la linea de tendencia, se puede plantear también el calculo,
aproximado, de la tasa de dependencia compatible con un saldo contributivo igual a cero para

el conjunto de Espafa; en concreto, deberia ser 3,93 puntos inferior, pasando de un valor

22 . . . . . .
Nétese que ahora se tiene en cuenta todas las pensiones y no solo las de jubilacion como en los dos
graficos anteriores.
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actual de 28,29 a otro de 24,36. En el grafico 3.12 también se ha representado, con una flecha,
la senda que deberia seguir el sistema para conseguir el equilibrio financiero. Sin embargo,
todas las previsiones proyectan un empeoramiento de la TDD, lo que haria, en ausencia de
otros elementos que pudieran incidir sobre el sistema de pensiones, en un empeoramiento del
saldo sobre PIB del sistema de pensiones espafiol.

Grafico 3.12. Tasa de Dependencia y Saldo Contributivo sobre PIB.
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Fuente: Devesa et al. (2018f).

A la vista de los valores de todos los indicadores que hemos analizado, podemos concluir que
la situacion actual del sistema de pensiones se puede decir que es, al menos, preocupante,
porque presenta importantes problemas de sostenibilidad financiera, que muy probablemente
obligard, salvo que se produzca un crecimiento importante del empleo y de los ingresos por
cotizaciones sociales, a realizar alguna reestructuracion del sistema.

3.4) Perspectiva futura de la sostenibilidad financiera.

Una vez analizada la situacion del sistema contributivo de pensiones durante los ultimos afios,
es pertinente pasar revista a aquellos indicadores que nos informen de la sostenibilidad
financiera futura del sistema de pensiones espafiol.

Por la dificultad para el calculo de alguno de ellos, vamos a centrarnos en el IRP tedrico sin
topes, el Saldo contributivo y el Saldo acumulado.
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3.4.1) IRP tedrico sin topes.

Comenzaremos por analizar los valores del IRP sin aplicar los topes (ni minimo ni maximo) en
el futuro. En el apartado anterior hemos obtenido el valor en 2019 del IRP tedrico con topes,
que alcanza el -2,38%, para lo cual se ha supuesto que las pensiones se revalorizarian el 1,6%
en 2019 y el 0,25% en los afios siguientes (el valor minimo segun la Ley 23/2013). En ese caso,
la convergencia entre ingresos y gastos se produciria hacia 2033. Sin embargo, si no se
considerara el tope minimo de la revalorizacién desde 2020 en adelante, el valor del IRP
tedrico sin topes para 2019 pasaria (Devesa et al., 2018b) a ser de -1,89%, con revalorizaciones
negativas durante 4 afos 2020-2023 y convergencia entre ingresos y gastos hacia 2028. Como
se puede ver en el Grafico 3.13, se produce una rdpida recuperacion del IRP, alcanzando ya en
2025 un valor superior al 0,25% y llegando en 2026 al 0,61%, lo cual implicaria desde 2025 una
revalorizacidon por encima del tope minimo, si bien durante los primeros anos el ajuste seria
importante. Precisamente, la introduccion de los topes del IRP en la Ley 23/2013, tenia como
objetivo que el ajuste mas duro no recayera en los pensionistas durante los primeros afios de
la aplicacidon del IRP.

Es importante entender el significado de estos resultados. Contra lo que muchas veces se
interpreta, el IRP, ni siquiera cuando estaba en vigor, ni “baja” ni “sube” las pensiones. El IRP,
siendo como es un mecanismo de restriccién presupuestaria, lo Unico que hace es sefialar qué
revalorizacion de las pensiones es compatible con un equilibrio entre ingresos y gastos,
teniendo en cuenta los ingresos previstos para el sistema y la dindmica de los gastos. Las cifras
del grafico 3.13, por lo tanto, lo que hacen es sefialar que, para conseguir un equilibrio
financiero en el 2026, y en ausencia de otros factores, se haria necesario una restriccién
significativa en el valor de la pensién.

Grafico 3.13. Valor del IRP tedrico sin topes 2019-2026.
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Fuente: Devesa et al. (2018b)

3.4.2) Saldo contributivo.
En cuanto al saldo contributivo, vamos a hacer referencia a varios trabajos, donde se obtiene

el saldo futuro con diferentes metodologias y distintas hipdtesis sobre las variables
fundamentales.
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3.4.2.1) En primer lugar, estudiaremos una aproximacion (Garcia, 2018) basada en el célculo
del IRP. Parte de la siguiente ecuacion:

A Gasto en Pensiones = A N Pensiones + A Efecto sustituciéon + A Revalorizaciéon

Y calcula cudl es el incremento de PIB real necesario para conseguir que el gasto en pensiones
sobre PIB no se altere. Los resultados, segun las distintas hipdtesis se pueden ver en la tabla
3.1

Tabla 3.1.- PIB real necesario para absorber pensiones previstas con diferentes opciones de
Efecto sustitucion (2020-2040). Se mantiene estable GP/PIB

A Gasto anual por nimero | A Gasto anualpor | APIBreal=A
pensiones efecto sustitucion | Gasto pensiones
1,4% 1,7% 3,1%
1,4% 1,0% 2,4%
1,4% 0,6% 2,0%
1,4% 0,4% 1,8%

Fuente: Garcia (2018).

Teniendo en cuenta que la prevision de crecimiento del PIB potencial espafiol 2020-2050, en el
mejor de los casos, esta en el 1,8% anual real, concluye que se necesitaria una fuerte
desaceleracién del efecto sustitucion (V Tasa de reposicidn) para mantener estable la relacidn
del Gasto en Pensiones sobre PIB. Una vez mds, pues, nos encontramos ante un método de
calculo que apunta a una menor generosidad de las prestaciones: siendo el efecto sustitucion
el que se deriva de que las pensiones de nueva entrada suelen ser mas altas que las que
causan baja en el mismo afio (dado que las bases de cotizacién de los neojubilados son
mayores que las de los que llevan afios cobrando pensién y ahora fallecen), decir que se
necesitaria desacelerar el crecimiento del efecto sustitucién equivale a decir que las pensiones
de entrada tendrian que ser menos generosas de lo que prevé el sistema con sus reglas
actuales.
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3.4.2.2) El segundo trabajo analizado (De la Fuente, Garcia, Sanchez, 2018) “simula bajo
distintos escenarios econdmicos y demograficos utilizando un modelo de equilibrio general
dinamico de generaciones solapadas con agentes heterogéneos que incorpora una descripcién
razonablemente detallada del funcionamiento del sistema”. De forma resumida, proporciona
los valores para dos escenarios de inmigracion: Un escenario base con inmigracidén progresiva
hasta un saldo 300.000 personas/afio en 2045. Y otro escenario de alta inmigracion, con un
proceso rapido de crecimiento de la inmigracion hasta 300.000 inmigrantes por afio y, a partir
de 2028, estaria por encima de 300.000 personas ano hasta 2058, cuando empezaria a
descender. Estos escenarios sobre inmigracidon los combinan con mantener o no la reforma de
2013.

“Suponiendo que se mantiene la reforma de 2013 y que los tipos de cotizacién permanecen
constantes a su nivel actual. Bajo este escenario, los mecanismos de ajuste automatico
introducidos en la reforma contendrian el crecimiento del gasto en pensiones durante las
proximas décadas, manteniéndolo en niveles que podrian ser soportables financieramente,
especialmente si se actla pronto por el lado del ingreso, aunque también plantearian
problemas de suficiencia que como minimo exigirian medidas paliativas para las pensiones de
menor cuantia”. Y contindan haciendo la valoracidon en términos de gasto sobre el PIB: “De
acuerdo con nuestras proyecciones, en el escenario base los ingresos netos del sistema se
mantendrian estables ligeramente por encima del 9% del PIB durante todo el periodo mientras
que los gastos permanecerian practicamente constantes hasta 2030 y aumentarian después en
1,5 puntos hasta alcanzar un pico del 12,2% del PIB en 2050. A partir de ahi, los gastos se
reducirian rapidamente con la normalizacidon de la pirdmide de poblaciéon hasta llevar al
sistema al equilibrio financiero en la segunda mitad de los 2060”. Por lo tanto, en el escenario
base prevén un déficit en 2050 de, aproximadamente, un 3,2% del PIB.

Por otro lado, en el caso de suprimir la reforma de 2013 (no aplicar el Factor de Sostenibilidad
y revalorizar con el IPC), pero manteniendo el escenario demografico base, “el gasto en
pensiones se dispararia en casi 6 puntos desde el momento actual hasta un pico del 16,9% del
PIB en 2052, lo que, en ausencia de una subida de cotizaciones, generaria a finales de la
década de los setenta una deuda ligada al sistema de pensiones de mas del 200% del PIB”.

En el escenario de alta inmigracidn, si, ademas, se afiade la hipdtesis de eliminacion de la
reforma de 2013, entonces “La senda del gasto en pensiones como fraccién del PIB vuelve a
ser creciente hasta mds allda de 2050 ... y lo mismo sucede con ... la deuda acumulada por el
sistema de pensiones en ausencia de medidas correctoras, que se dispara por encima del 120%
del PIB”.

Sélo en un escenario de alta inmigracion y manteniendo la reforma de 2013 se obtienen
resultados menos dramaticos, ya que, en ese caso, “el sistema seguiria registrando déficits
durante casi cuatro décadas y llegaria a acumular una deuda del 17% del PIB, muy inferior a la
esperada en el escenario base”.
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3.4.2.3) El tercer articulo revisado es el de AlReF (2019), donde se indica que: “la AlReF ha
desarrollado un marco metodoldgico y analitico propio de previsiéon que trata de superar las
limitaciones identificadas en las evaluaciones realizadas hasta la fecha. La AIReF ha constatado
la existencia de deficiencias en las previsiones y el diagndstico sobre sostenibilidad de la
Seguridad Social, que comparten, en mayor o menor medida, los andlisis realizados hasta la
fecha. Entre las limitaciones identificadas destaca la inconsistencia entre los principales
determinantes del gasto en pensiones, junto con la falta de transparencia metodoldgica, la
omisiéon de la incertidumbre o la no incorporacion de un analisis riguroso y consistente de los
efectos de las reformas adoptadas. En respuesta a estas deficiencias detectadas, la AIReF ha
desarrollado un marco metodolégico y analitico para la evaluacion de la sostenibilidad de Ia
Seguridad Social, que incluye las previsiones de largo plazo de sus principales determinantes”.

En concreto, y centrandose en la sostenibilidad, afirma: “Mas a largo plazo, la AlReF identifica
un reto para la sostenibilidad de la Seguridad Social derivado del aumento del gasto en
pensiones asociado al envejecimiento poblacional, en linea con los paises de nuestro entorno.
Mas allda de la proxima década, las presiones demograficas empiezan a tener un impacto
significativo en las previsiones de gasto. En los préximos 30 afios, este gasto se incrementaria
ligeramente por debajo de 3 puntos de PIB en el escenario central de la AlReF, llegando a
representar el 13,4% del PIB en 2048, con un rango de 0,8 p.p. en los extremos del intervalo de
confianza. Esta evolucion obedece a dos fuerzas opuestas. Por un lado, la fuerte presién al alza
de los factores demograficos y por otro, el efecto compensador conjunto de la evoluciéon del
mercado de trabajo y de las reformas del 2011 y del factor de sostenibilidad aprobado en
2013",

En este caso, los resultados se obtienen suponiendo que de la reforma de 2013 solo se
mantiene el Factor de Sostenibilidad.

3.4.2.4) El cuarto estudio corresponde al Banco de Espafia, elaborado por Hernandez de Cos,
Jimeno y Ramos (2017). Plantean seis escenarios de evolucidén del empleo, llegando a los
siguientes resultados: “Una evolucién muy favorable del empleo (alcanzar una tasa de empleo
del 70 % de la poblacién de 16 a 66 afios en 2035) permitiria mantener el gasto en pensiones
por debajo del 13 % del PIB en 2035, con una tasa de sustitucion®® también similar a la actual
(0,44), pero dicho gasto aumentaria hasta el 19,4 % del PIB en 2050 bajo este escenario. En el
escenario menos favorable, en el que la tasa de empleo es del 60 % de la poblacidn de 16 a 66
afios, el gasto en pensiones en 2035 seria del 15 % del PIB si la tasa de sustitucién se
mantuviera constante en el 44 %, y esta tendria que disminuir hasta el 35,1 % para mantener
el gasto en pensiones en el 12 % del PIB; sin embargo, si se quisiera alcanzar dicho nivel en
2050 en este mismo escenario, la tasa de sustitucién de las pensiones deberia disminuir hasta
el 23,3 %. ... En todo caso, incluso con una evolucién muy favorable de la tasa de empleo, para
que el gasto en pensiones se mantenga en niveles similares al actual la tasa de sustitucion de
las pensiones deberia disminuir significativamente, si no se introducen incrementos en los
ingresos que sirven para financiar este gasto”. Y concluye que: “Todos los cdlculos anteriores
llevan a la conclusién de que, en ausencia de incrementos de los ingresos del sistema, se
tendria que producir una disminucién de la tasa de sustitucidn para asegurar la sostenibilidad
del sistema de pensiones”.

23 Y . .z . . .
Definida como la pensién media sobre el salario medio.
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3.4.2.5) El quinto trabajo sobre sostenibilidad financiera revisado se ha resumido a partir de
Devesa et al (2018e). En este trabajo los autores utilizan tres escenarios:

e Escenario central: revalorizacién de las pensiones igual al IPC del 1,80% (objetivo del
Banco Central Europeo) y un crecimiento econémico a partir de 2020 del 1,7% real
(hasta 2020 se utiliza la previsién del programa de estabilidad en todos los escenarios),
1,3% de crecimiento del empleo y 0,4% de productividad.

e Escenario 1: revalorizacidn del 0,25% con pérdida de poder adquisitivo (IPC del 1,6%) y
crecimiento econdmico real del 2,15%, igual a la media del periodo 1995-2017, debido
a una mayor productividad respecto al escenario base.

e Escenario 3: revalorizacidn del 2,2% igual a un mayor deflactor del PIB esperado y un
crecimiento real como el que prevé “The 2018 Ageing Report” (1,23%) con menor
productividad.

El efecto sustitucion y el tipo de interés de la deuda también varia en cada escenario. Los datos
completos de cada uno de los tres escenarios los podemos ver en la tabla 3.2.

Tabla 3.2. Escenarios utilizados para la proyeccion de los saldos (Tasas de variacion anuales)

Variable Escenario 1 Escenario Central | Escenario 3
Revalorizacién pensiones 0,25% 1,80% 2,20%

Efecto sustitucion 1,5% - 0,8% (2027) | 1,5% - 1% (2027) 1,5% - 1% (2050)
Numero de pensiones Datos Seg. Soc. Datos Seg. Soc. Datos Seg. Soc.
PIB real 2,15% 1,70% 1,23%

Tipo interés deuda 0,00% 2,00% 3,00%

Deflactor PIB 1,60% 1,80% 2,20%

Fuente: Devesa et al. (2018e).

La dindmica de la proyeccidén consiste en que los ingresos por cotizaciones y el resto de los
ingresos crecen como el PIB nominal (PIB real mas deflactor), aunque en 2018 y 2019 los
ingresos por intereses del fondo de reserva tienden a cero. Por la parte de gastos, las
pensiones contributivas crecen como la suma del nimero de pensiones, mas el efecto
sustitucidon, mas la revalorizacién de las pensiones; las otras prestaciones contributivas se
incrementan como el IPC o deflactor mas el crecimiento del empleo; y los gastos de gestion
como el IPC. Adema3s, sobre el saldo acumulado en el afio anterior se imputa el tipo de interés
de la deuda de cada escenario. Todo ello se aplica empezando con los ingresos y gastos
contributivos estimados para 2018.

En el grafico 3.14 se puede ver el saldo contributivo anual que se alcanzaria en los tres
escenarios en porcentaje del PIB, segin el horizonte temporal planteado. Segun esta
proyeccion, en el Escenario central el saldo se situaria en -4,19% en 2040 y -4,87% en 2050. En
el Escenario mas desfavorable, Escenario 3, este saldo llegaria en 2040 a -7,23% y subiria hasta
casi un -10% en 2050. Solo en el escenario mas favorable, Escenario 1, el saldo empezaria a ser
positivo a partir de 2033, llegando en 2050 al 2,14% del PIB.
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Gréfico 3.14. Saldo Contributivo Anual/PIB
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El analisis respecto al saldo acumulado sobre el PIB hasta cada uno de los afios de estudio, se
muestran en el grafico 3.15. El efecto acumulativo se traduce, en el escenario central, en una
deuda acumulada del 74% del PIB en 2050, en un fondo de reserva del 11% en el caso del
escenario 1, y en una abultada deuda superior al 127% del PIB en el supuesto de que se
cumplieran las hipdtesis mas desfavorables del escenario 3. No se olvide, sin embargo, que
este Escenario “salvador” prevé una expansién de la pension del 0,25% y un crecimiento del
PIB. Se trata, por lo tanto, de un escenario exigente con los pensionistas en momentos de clara
y perceptible expansidon econdmica y, por lo tanto, resultaria de muy dificil gestiéon por los
poderes publicos. Los escenarios mas “racionales” o “gestionables” desde este punto de vista

son escenarios claramente deficitarios.

Grafico 3.15. Saldo Contributivo Acumulado/PIB
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Como resumen de la parte de sostenibilidad financiera, podemos decir que parece claro que el
sistema de pensiones estd expuesto a multiples elementos que pueden modificar las
previsiones, pero en los escenarios centrales de todos los trabajos se concluye que revalorizar
las pensiones con el IPC puede suponer un enorme déficit contributivo durante, por lo menos,
35 0 40 aiios, excepto que se adopten una serie de medidas de gran calado. O, si se prefiere, la
situacion actual del sistema de pensiones es incompatible con medidas tendentes a garantizar
el poder adquisitivo de las pensiones tomadas de forma aislada; han de presentarse
combinadas con otras medidas que reformen significativamente el sistema.

3.5) Soluciones para mejorar la sostenibilidad financiera.

Dada la estrecha relacién que existe en muchos casos entre la sostenibilidad financiera y la
actuarial, comentaremos ambos aspectos en el epigrafe de sostenibilidad actuarial.
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4) Sostenibilidad actuarial.

La sostenibilidad actuarial es la faceta menos conocida de la sostenibilidad de un sistema de
pensiones. A grandes rasgos, se podria afirmar que esta mas préxima al principio de devengo,
mientras que la sostenibilidad financiera, analizada en el epigrafe anterior, quedaria en el
ambito del principio de caja. Dicho de una forma mas directa, en una simulacién financiera se
utilizan flujos ciertos, tanto de activo (dinero a recibir) como de pasivo (dinero a aportar);
aunque se puedan matizar con calculos del llamado riesgo de crédito, que es el riesgo de que
alguna de las partes no cumpla sus compromisos. En una simulacién actuarial ya no sélo se
utilizan flujos ciertos, sino también los contingentes, que son los pagos y cobros que se habrdn
de producir en el futuro pero que, de alguna manera, estan reconocidos (de ahi el devengo) en
el momento presente del cdlculo.

Por definiciéon, la sostenibilidad actuarial es mas volatil que la financiera, pues es un célculo
gue introduce mas elementos de incertidumbre. Sin embargo, en este punto cabe recordar
que la profesion actuarial lleva doscientos afios realizando y perfeccionando precisamente
estos cdlculos, pues un clasico seguro de vida-ahorro con compromisos a diez, veinte o treinta
afos no deja de ser un ejemplo de esquema actuarialmente sostenible. La permanencia de la
industria de seguro durante todo este tiempo, honrando sus compromisos, no es sino la
confirmacién de la pertinencia de los métodos de sostenibilidad actuarial, y lo recomendable
de llevarlos a cabo.

Asi, los indicadores de sostenibilidad financiera estudiados nos han sefialado los problemas de
caja que se pueden presentar en el futuro, es decir, la incapacidad del sistema para hacer
frente al pago total de la factura de las pensiones ya sea en este mismo momento, o en los
proximos afios. En este sentido, se puede decir que en los indicadores financieros se trabaja
con la totalidad de ingresos y el total de gastos desembolsados, sin considerar si hay alguna
relacidn entre los gastos e ingresos devengados. Sin embargo, los indicadores de sostenibilidad
actuarial -que comentaremos mas adelante- no detectan los problemas de caja que se puedan
presentar, sino que se centran en determinar si las prestaciones comprometidas por el sistema
de pensiones con cada individuo se corresponden con las aportaciones efectuadas por ese
mismo individuo. Por lo tanto, en este caso se trabaja con ecuaciones individuales, si bien por
agregacion de estas podemos llegar a conocer la salud actuarial del conjunto del sistema.

Aunque en un epigrafe posterior se abordara las relaciones entre la sostenibilidad actuarial y
financiera, vaya por delante que ambas son conceptos relacionados pero distintos. Un sistema
puede estar en equilibrio o tener superavit financiero, incluso durante varios afos, pero no ser
sostenible actuarialmente. Igualmente, el sistema puede ser actuarialmente sostenible, pero
incurrir en déficits financieros coyunturales ya que no estd libre de los efectos del ciclo
econdmico ni de los distintos tamafios de las cohortes que van pasando a ser activos o pasivos.
Por lo tanto, hay que entender que la sostenibilidad actuarial afiade una importante
informacidn complementaria a la proporcionada por la sostenibilidad financiera y que ambas
son necesarias para conocer la salud global de un sistema de pensiones. En este sentido, segun
UNESPA (2010) “la informacion sobre la sostenibilidad del sistema exige de los poderes
publicos, especialmente de los partidos politicos, la superacion del discurso sobre la salud
financiera del sistema desde un enfoque puro de caja, que sdlo tiene en cuenta los flujos de
ingresos y pagos del ultimo periodo cerrado. Afirmar que la Seguridad Social tiene excedente
porque ha ingresado mds que lo pagado el ejercicio anterior sélo introduce ideas erréneas y
ruido en el debate”.
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El término actuarial se utiliza, en general, cuando hacemos referencia a que las ecuaciones de
equivalencia se plantean teniendo en cuenta todo el ciclo vital de uno o varios individuos o
cohortes, y a que los valores que aparecen en las ecuaciones de equivalencia son comparables
al haberlos ajustado tanto en términos financieros como en términos de probabilidad.

En primer lugar, definiremos lo que se entiende por sostenibilidad actuarial, continuaremos
con la descripcién de algunos de los indicadores actuariales y daremos algunos resultados
alcanzados en el caso del sistema espafiol y su posible proyeccidn a futuro.

4.1) Definicion de sostenibilidad actuarial y elementos relacionados.

Un sistema de pensiones es sostenible actuarialmente si la suma actuarial de las aportaciones
de los individuos que lo integran es mayor o igual que la suma actuarial de las prestaciones del
mismo conjunto de individuos; o, si se prefiere, cuando lo que el sistema “sabe” que va a tener
gue pagar es menor o igual a lo que el sistema “sabe” que va a recibir. Por tanto, este enfoque
tiene en cuenta todo el ciclo vital de un conjunto de individuos. Este conjunto de individuos,
Devesa et al. (2017a), puede ser el de todos los que tengan alguna relacién con la Seguridad
Social, solo los activos actuales, solo los pasivos actuales, o los que cumplan alguna
caracteristica especial; por ejemplo, los individuos que se han dado de alta de jubilacion en un
afo concreto.

Para entender mejor todo el proceso de cdlculo hemos creido conveniente seguir la misma
estructura que en Devesa y Devesa (2008), partiendo de la Deuda Implicita y llegando, como
veremos en el siguiente epigrafe, a una serie de indicadores que estdn relacionados con
aquella: Desequilibrio Actuarial, Coste por Pensién Unitaria, Tanto Interno de Rendimiento y
Balance Actuarial.

4.1.1) Deuda Implicita.

Para llegar de una forma natural al calculo de los diferentes indicadores, vamos a partir de la
determinacidn de la Deuda Implicita de un sistema de pensiones en un momento cualquiera
“t”, que se puede definir (Van den Noord and Herd, 1993), como el valor en “t” de los
compromisos que el sistema ha asumido hasta ese momento con los participantes en el
mismo, tanto con los pensionistas, como con los que siguen en activo. Por tanto, la Deuda
Implicita representa el capital Unico que, desembolsado en “t”, garantizaria actuarialmente los
compromisos asumidos.

El siguiente paso es determinar el tipo de analisis que se puede realizar en funcién de cémo
sea el colectivo objeto de estudio. Asi, para el caso de la Deuda Implicita, Devesa y Devesa
(2008) realizan una clasificacion segin los compromisos establecidos, indicando el mejor
método para su calculo, siguiendo el esquema 4.1.
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Esquema 4.1. Situacion temporal de las aportaciones y pensiones de un sistema de
Seguridad Social.

Pensiones causadas en “t”: PO

Pensiones devengadas hasta “t” por los activos
actuales: P1

Pensiones devengadas después de “t” por los activos
actuales: P2

Aportaciones
pasadas de los
activos actuales: Al

Aportaciones futuras
de los activos
actuales: A2

I
Xe t 0]

Fuente: Devesa y Devesa (2008).

Donde,

X.: Edad de entrada en el sistema.

t: Momento actual o momento en el que se quiere calcular el valor de la Deuda Implicita
w: Edad de abandono del sistema.

a) Compromisos acumulados hasta la fecha. Valor financiero-actuarial en el momento “t” de
las pensiones devengadas por los activos y pasivos que hay en el sistema en dicho momento
“t”, excluyendo las aportaciones futuras y el devengo de derechos futuros. Se obtiene, por lo
tanto, sobre un colectivo cerrado, al no considerar nuevas incorporaciones al sistema.

Para los pasivos se utiliza el método prospectivo, es decir, el valor actual actuarial de las
pensiones futuras (PO, segun el esquema 4.1), mientras que, para los activos actuales, los
compromisos se pueden calcular de dos formas diferentes:

e Valor actual de las aportaciones pasadas; es decir, reserva calculada por el método
retrospectivo. Segln el esquema 4.1, sélo se considera Al.

e
t

e Valor actual de las pensiones devengadas hasta el momento “t”. Segun el esquema

4.1, sdlo se considera P1.

Si el sistema fuera actuarialmente justo (si hubiera un equilibrio financiero-actuarial entre lo
que aporta y lo que recibe el conjunto del sistema), el calculo por cualquiera de las dos formas
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daria el mismo resultado. Sin embargo, puede haber diferencias importantes si el sistema es
actuarialmente favorable o desfavorable para los integrantes de este.

b) Compromisos con los trabajadores y pensionistas actuales. Valor financiero-actuarial en el
momento “t” de todas las obligaciones del sistema suponiendo que es cerrado (no puede
haber nuevas incorporaciones y sélo puede haber salidas por fallecimiento o por cualquier otra
contingencia cubierta). Es decir, teniendo en cuenta las obligaciones con todos los pensionistas
y con los trabajadores actuales, incluidas sus cotizaciones futuras y el devengo de derechos
futuros. Coincide con el concepto de reserva de una operacién financiero-actuarial, en la que
para los pasivos se utiliza -al igual que en el apartado anterior- el método prospectivo (valor
actual de las pensiones futuras, PO) y para los activos también se aplica el método prospectivo:
es decir, valor actual de las pensiones futuras menos el valor actual de las aportaciones
futuras: P1+P2-A2.

Si la operacion que estamos analizando fuera actuarialmente justa, el calculo realizado en los
apartados anteriores a) y b) tendria que coincidir, porque se esta calculando el saldo o reserva
actuarial, mediante la utilizacién de dos métodos diferentes.

¢) Compromisos del sistema abierto. Valor financiero-actuarial en el momento “t” de todas las
obligaciones del sistema suponiendo que es abierto (se permite la incorporacién de nuevos
activos). Esto implica que también se incluyen las aportaciones y derechos que adquiriran los
futuros integrantes del sistema (incluso los no nacidos). En este caso, la Unica variacion es que
se amplia la posibilidad de entrada a individuos que, en el momento “t”, todavia no
pertenecen al sistema.

Si el sistema de pensiones fuera actuarialmente justo, para que se cumpliera el principio de
equivalencia financiero-actuarial, el valor actuarial en el momento “t” de todas las
aportaciones de los activos actuales tendria que ser igual a la suma actuarial en dicho
momento “t” de las prestaciones que recibirian los activos actuales, es decir:

Al+A2=P1+P2 [1.]

De donde, despejando Al nos queda lo que se denomina deuda implicita con los activos
actuales (Da):

Al=P1+P2-A2=Da [2.]

Con lo que la deuda con los activos y pensionistas actuales (D) se obtendria al afiadir a la
ecuacion [2.] la deuda con los pasivos actuales (Dp):

D =Dp +Da=P0+Al=P0+P1+P2-A2 [3.]

de tal forma que la deuda se puede calcular por dos métodos, el primero que -por abreviar-
denominaremos “Método retrospectivo” (aunque la deuda con los pasivos no se calcula de
esta forma) y el segundo que denominaremos “Método prospectivo”.

D=Dp+Da=P0+Al (Método retrospectivo) [4.]
D=Dp+Da=P0+P1+P2-A2 (Método prospectivo) [5.]

donde:

** El calculo de la reserva o saldo financiero-actuarial puede consultarse, por ejemplo, en Nieto y Vegas
(1993).
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D: Deuda implicita.
Dp: Deuda implicita con los pasivos actuales.
Da: Deuda implicita con los activos actuales.

En cuanto a la dificultad de cdlculo de cada uno de los tres tipos que se han descrito, hay que
destacar que el ultimo método -sistema abierto- deberia plantearse hasta el final del sistema,
es decir para un horizonte infinito, tal y como se recoge en la ecuacién propuesta en Kaan
(1888). Esto solo tiene sentido hacerlo limitando el numero de afios de analisis. Asi, por
ejemplo, la Seguridad Social de Estados Unidos hace proyecciones a 75 afios. El segundo tipo, a
pesar de que se plantea sobre un colectivo cerrado, también tiene una complejidad alta
porque para los activos hay que hacer estimaciones de sus cotizaciones futuras, determinar la
pension que les corresponderia y proyectarla a futuro. Sin embargo, el primer tipo es menos
complejo, ya que se calcula sobre un colectivo cerrado y no hay que hacer proyecciones de las
cotizaciones futuras ni determinar la pension inicial de cada individuo, pero, a cambio, es el
gue menos informacién proporciona.

4.2) Indicadores de sostenibilidad actuarial.

Una de las caracteristicas mas relevantes de un sistema de reparto es que las prestaciones
causadas no quedan financiadas en el momento en que se producen, sino que existe un
contrato intergeneracional implicito y perpetuo, en virtud del cual, a cambio de las
aportaciones que los trabajadores realicen durante su etapa activa, recibirdn una pension
pagada por los que estén en activo en cada momento. A pesar de esta sencilla estructura de
financiacion, la problematica del estudio de su viabilidad es, paraddjicamente, mucho mds
compleja que la de los sistemas de capitalizacion.

Vaya por delante que el calculo de los indicadores actuariales no es sencillo, porque
normalmente hay que elaborar numerosas hipdtesis. Sin embargo, veremos que se puede ir
acotando el colectivo para que las hipdtesis no sean tan relevantes, aunque sea a costa de una
menor generalidad de los resultados. A modo de ejemplo, la Seguridad Social espafiola no
calcula ningln indicador actuarial del sistema de pensiones. Solo unos pocos paises
proporcionan informaciéon elaborada por las instituciones, como Estados Unidos, Japdn,
Canada, Suecia. Solo con estos datos, nos hacemos a la idea de que la asignatura pendiente del
sistema de pensiones espafiol estd en la parte actuarial.

La Deuda Implicita no es un buen indicador de la salud actuarial de un sistema de pensiones
porque mide la parte no financiada del sistema, no dando informacién completa de todo el
ciclo vital. Una opinidn similar la podemos encontrar en INE (2018), cuando afirma: “La Tabla
de Pensiones®® pretende ofrecer una imagen completa y comparable del total de derechos
por pensiones en seguros sociales, devengados a una fecha concreta y valorados en términos
actuariales. La tabla no es, por tanto, un instrumento valido para evaluar la sostenibilidad del
sistema”.

* Es la denominacion qgue se le da a la tabla donde aparecen las distintas partidas que configuran la
“deuda implicita”, no solo del sistema de Seguridad Social, sino también la de sistemas vinculados al
empleo. Un anadlisis mas detallado del proceso de obtencion de los datos de deuda implicita se puede
ver en Muriel, Valero y Garcia (2019).

*® Esta tabla es de elaboracion obligatoria para todos los paises de acuerdo al Reglamento (UE)
549/2013, de 21 de mayo, relativo al Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales de la UE (SEC
2010) desde el afio de referencia 2015.
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Sin embargo, por extensidon de la Deuda Implicita se puede llegar a definir indicadores
actuariales que permiten una mejor comprensioén de la salud del sistema.

La mayor parte de este epigrafe estd basado en Devesa y Devesa (2009), Devesa y Devesa
(2010), y Devesa et al. (2017a), excepto la parte de balance actuarial, que estd tomada de
Garcia y Vidal (2012).

4.2.1) Desequilibrio actuarial.

Diremos que existe un desequilibrio actuarial cuando la diferencia entre el pasivo actuarial y el
activo actuarial sea distinta de cero. En ese caso, o el sistema va a cobrar mds de lo que tiene
que pagar (superavit); o va a pagar mas de lo que va a cobrar (déficit).

Si el sistema no fuera actuarialmente justo, la deuda tedrica para los activos calculada por los
dos métodos comentados en el epigrafe de la Deuda Implicita (prospectivo, D, y
retrospectivo, D) seria distinta, y su diferencia se utiliza como una medida del desequilibrio
financiero-actuarial del sistema de pensiones con los activos actuales, de tal forma que:

> 0= Déficit
Desequilibrio Activos= D? — DR =P1+P2-Al- A2 = { < 0 = Superavit [6.]
=0 = Equilibrio

A diferencia de lo que ocurre con el cdlculo de la deuda implicita por un Unico método, en este
caso estamos recogiendo la diferencia (en valor actual actuarial) entre la totalidad de las
pensiones y la totalidad de las aportaciones de los activos actuales, lo que nos permite
identificarlo con un desequilibrio estructural. Esta medida es similar al valor actual neto
esperado que se utiliza en los proyectos de inversién, aunque con la particularidad de que no
se calcula en el momento inicial de la inversién y de que los capitales pasados se consideran
con probabilidad igual a uno.

Si quisiéramos cuantificar el desequilibrio total del sistema, habria que afiadir a la ecuacion [6.]
el desequilibrio generado por los pasivos:

Desequilibrio Total = Desequilibrio Activos + Desequilibrio Pasivos [7.]

Sin embargo, la dificultad operativa para el calculo de la deuda implicita de los pasivos actuales
por el método retrospectivo complica la cuantificacién del desequilibrio de los pasivos, por lo
qgue se suele optar por realizar solo una estimacién relacionada con el desequilibrio de los
activos.

Otra cuestion para considerar en el calculo del Desequilibrio actuarial es que hay que utilizar
un tipo de interés determinado para realizar los calculos. Normalmente se suele utilizar el
crecimiento del PIB real.

4.2.2) Coste por pension unitaria.

También se puede analizar el problema de la sostenibilidad actuarial mediante la
determinacidn de cudl es el coste de generar una unidad monetaria de pensién en términos
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actuariales, es decir en términos comparables, ya que estd ajustado financieramente y
también en términos de probabilidad. Si, en un sentido amplio, consideramos el proceso de
generacion de pensiones como un proceso productivo’’, habrd que saber si estamos
entregando un producto (pensiones) a un precio de venta (cotizaciones) inferior o superior al
de coste. Asi, el coste por pension unitaria (en adelante, CPU) vendra dado por la ecuacion:

> 1= Déficit
. o P1+P2 L
Coste por Pension Unitaria = FXEWY =< 1= Superavit [8.]
+
=1= Equilibrio

Si el coste por unidad entregada de pensidn es superior a la unidad, significa que el sistema, en
términos actuariales, esta siendo generoso porque entrega mas de lo que recibe vy, por tanto,
esta incurriendo en pérdidas, si es inferior a uno significa que el sistema entrega menos de lo
gue recibe y en caso de que sea igual a uno el sistema estaria en equilibrio.

También en este caso, hay que especificar un tipo de interés determinado para realizar los
calculos, utilizando normalmente el crecimiento del PIB real, lo cual tiene plena légica porque
el combustible, por asi decirlo, de un sistema de pensiones de reparto son los salarios; y el
combustible de los salarios es la expansion real de la economia.

4.2.3) Tanto Interno de Rendimiento.

También se puede enfocar el problema de la sostenibilidad actuarial a través del Tanto Interno
de Rendimiento real (TIR), es decir, mediante la determinacidn del tipo de interés real de la ley
de capitalizacién compuesta que hace que el desequilibrio actuarial sea cero, o, analogamente,
que el coste por pensidn unitaria sea igual a uno. Asi, la ecuacién y el criterio respecto del TIR
real vendra dado por:

P1+P2-Al-A2=0, > I* = Déficit

TIR real = tipo de interés, i, tal que 0 =< < I* = Superavit [9.]
P1+P2 1 = i* = Equilibrio
Al+ A2

Si el TIR real es superior al tipo de interés de referencia, i*, con el que se ha calculado el
desequilibrio, esto significa que el sistema presenta déficit, si es inferior a i* existe superavit y
en caso de que sea igual a i* estariamos en equilibrio.

El tipo de interés de referencia que se utiliza para determinar la sostenibilidad actuarial de un
sistema de pensiones de reparto, se basa en Samuelson (1958), cuando afirma que el TIR del
sistema no debe superar la tasa de crecimiento de los salarios mas la tasa de crecimiento
estable de la poblacién cotizante o, lo que es lo mismo, no debe superar el crecimiento de la
base fiscal, que, a su vez, se puede asimilar al crecimiento del PIB. En el caso espafiol se ha
utilizado en diversos trabajos, entre los que se pueden sefalar: Jimeno y Licandro (1999),

" En este caso, por analogia con lo que ocurre en las entidades aseguradoras, se puede afirmar que el
ciclo productivo estd invertido: la Seguridad Social recibe primero las aportaciones de los afiliados v,
posteriormente, en caso de que ocurra la contingencia, tendrd que entregar la prestaciéon
correspondiente.
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Monasterio et al. (1996), Devesa et al. (2002), Devesa y Devesa (2010), Dominguez et al.
(2011).

La idea que subyace en este planteamiento es que tiene que haber una relacién actuarial (a lo
largo de todo el ciclo vital y en el sentido de que utilizamos cuantias comparables entre lo
aportado y lo recibido a un sistema contributivo de pensiones) y que la “retribuciéon” por
diferir el pago de la prestacién no puede ser superior al crecimiento de la economia.

Por lo tanto, el andlisis de cualquiera de las tres medidas enlaza con la sostenibilidad actuarial
de un sistema de pensiones contributivas de reparto.

Naturalmente, segun los criterios establecidos, las tres medidas conducen al mismo resultado,
si bien el punto de vista en cada caso es diferente. El desequilibrio es una medida en términos
absolutos, mientras que el coste por pensidén unitaria y el TIR nos ofrecen informacién en
términos relativos, pero desde distintas perspectivas.

4.2.4) Balance Actuarial.

Segln Garcia y Vidal (2012): El balance actuarial del sistema de pensiones de reparto
denominado modelo de “Suecia” se puede definir en su aplicacién al sistema de prestacion
definida como el estado financiero que relaciona las obligaciones con los cotizantes y
pensionistas del sistema de pensiones a una fecha determinada con las magnitudes de los
diferentes activos que respaldan esas obligaciones. En tabla 4.1 se puede ver las partidas que
forman el balance actuarial.

Tabla 4.1. Partidas principales del balance actuarial del sistema de reparto de prestacion
definida.

ACTIVO PASIVO

Pasivo Financiero

Pasivo con los pensionistas

Activo por cotizaciones | Pasivo con los cotizantes

Activo Financiero

Déficit Acumulado Superavit Acumulado
Pérdida Anual Beneficio Anual
Total Activo Total Pasivo

Fuente: Garcia y Vidal (2012)

Una forma simplificada de presentar la informacién es mediante el indicador de solvencia, IS,
gue se obtiene del balance actuarial y se expresa como:

Activo Activo Financiero + Activo por Cotizaciones

Pasivo  Pasivo Financiero + Pasivo con Jubilados + Pasivo con Cotizantes

“El modelo “sueco” muestra las relaciones de (des)equilibrio actuarial de los sistemas de
pensiones mediante un lenguaje comprensible materializado en conceptos de activo y pasivo
sin recurrir a las proyecciones explicitas, aunque sdélo es aplicable a la contingencia de
jubilacion”.

El otro modelo que se suele utilizar es el de EE.UU., que segun Garcia y Vidal (2012): “...
explicita, mediante proyecciones, los desafios futuros en el dmbito financiero que se derivan
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basicamente del envejecimiento, el aumento previsto de la longevidad y las fluctuaciones de la
actividad econdmica”. Presenta un indicador bdsico que es la diferencia en valor actual entre el
gasto por pensiones y los ingresos por cotizaciones, expresada como porcentaje del valor
actual de las bases de cotizacion para el horizonte temporal considerado, teniendo en cuenta
gue el nivel de las reservas financieras a la fecha de efecto alcanza un valor minimo”.

4.3) Situacion actual de sostenibilidad actuarial.

El cdlculo de los indicadores de sostenibilidad actuarial es complejo porque para su
determinacién hay que analizar todo el ciclo vital de una cohorte o conjunto de cohortes.
Ademas, es imposible realizar una estimacidn fiable en un horizonte infinito, que teéricamente
es el “plazo previsto” de cualquier sistema de pensiones. Por lo tanto, para llevar a cabo un
estudio razonable hay que analizar una serie de elementos:

e Plazo para el calculo del indicador. Hay paises que utilizan como referencia un plazo
determinado para el calculo, como por ejemplo Estados Unidos que utiliza 75 afios.
Por otro lado, estos plazos tan elevados requieren un elevado niumero de pensiones.

e Tipo de sistema. El andlisis de los sistemas totalmente abiertos es muy complicado de
realizar, siendo algo mas sencillo el estudio de sistemas cerrados.

e Cohortes analizadas. Sin embargo, es mas habitual que se utilice una o varias cohortes
concretas. Asi, por ejemplo, podemos encontrarnos con:

o Pensionistas actuales.
o Pensionistas actuales y activos actuales.
o Altas de jubilacién de un afio determinado.

o Individuos tipo.

Datos de partida. Dependiendo de la informacidn puesta a disposicion de los
investigadores, podemos encontrarnos con estudios que han utilizado distinta
metodologia:

o Datos agregados de los participantes en el sistema.

o Datos individuales de los participantes en el sistema. No se suele disponer de
datos de la totalidad de los individuos, sino que se trabaja con muestras. En
este sentido, la Muestra Continua de Vidas Laborales (en adelante MCVL)
espanola significd un antes y un después en los estudios realizados por los
investigadores, por la gran informacion que aporta.

e Hipdtesis utilizadas. Realizar un estudio de algunas cohortes, por ejemplo, de los
actuales cotizantes, implica tener que realizar multiples hipdtesis, que algunos
denominan “heroicas”, en cuanto a evolucién futura de las bases de cotizacion,
determinacidn de la pensidn inicial, revalorizacidon futura de la pensidn, tabla de
mortalidad, base de datos, caracteristicas de los individuos tipo, muestra utilizada, IPC
esperado, proyeccién de los flujos futuros de cotizaciones y de prestaciones, tipo de
cotizacion aplicado, etc.
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Por todo lo anterior, cada vez esta ganando mas peso realizarlo sobre las altas de jubilacion de
un ano concreto, con datos obtenidos de la MCVL, ya que nos permite tener la carrera laboral
(no siempre completa, pero si amplia) y la cuantia de la pensién inicial. Como ademas se
dispone de buenas tablas de mortalidad-supervivencia, sélo hace falta realizar hipétesis sobre
la revalorizacién futura de la pension. Ademas, este cdlculo se puede repetir anualmente, con
lo cual se puede ir teniendo una visidon dindmica del sistema y también se puede analizar el
impacto de una determinada reforma del sistema.

Vamos a pasar revista a los datos obtenidos por los investigadores en el caso de Espafia.

El trabajo con mas informacién sobre indicadores actuariales en el caso espafiol procede de
Devesa y Devesa (2008) y Devesa y Devesa (2009). Fueron realizados a partir de datos
agregados. Obtienen la deuda implicita, el desequilibrio actuarial, el coste por pensién unitaria
y el Tanto Interno de Rendimiento para el conjunto del sistema y para cada una de las
prestaciones: jubilacién, incapacidad permanente, viudedad, orfandad y favor familiar. Se
calcula para varios afios, si bien el ultimo afio del que se tienen datos fue 2006.

En la tabla 4.2 se ofrecen los valores de las distintas variables separadas por prestaciones. Hay
gue hacer notar que el Coste por Pensién Unitaria y el Desequilibrio Actuarial se han
calculado con un tipo de interés real del 3% (que, hemos de recordar, estd alineado con el PIB),
gue es el que se ha tomado como referencian para saber si el sistema era sostenible
actuarialmente. En este sentido, cabe decir que, en todos los afios analizados, el TIR ha estado
por encima del 3%, lo que indica que el sistema no era sostenible. Es interesante sefialar que la
prestaciéon que presenta un mayor desajuste actuarial es jubilacién, mientras que el resto de
las prestaciones presentan un superavit actuarial, sin embargo, el mayor peso de la jubilacion
hace que en conjunto el sistema presente un déficit actuarial de mas de un 20% del PIB.
También se observa, para el total de prestaciones, la importante diferencia en cuanto al TIR
entre hombres y mujeres, de mas de 1,5 puntos porcentuales, motivada, en gran parte, por la
mayor esperanza de vida de las mujeres.
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Tabla 4.2. Coste de la Pension Unitaria, Desequilibrio y TIR de Activos por tipo de Prestacion
para el Conjunto de la Seguridad Social Espafiola 2002-2006.

PRESTACION VARIABLE Afio 2002 | Afo 2003 | Afio 2004 | Afio 2005 | Afio 2006
Coste P. U. 1,279 1,276 1,282 1,266 1,282
Jubilacién TIR 3,82% 3,81% 3,82% 3,77% 3,81%
Desequilibrio | 312.854 | 333.653 | 367.198 | 388.720 | 429.505
Deseq/PIB 42,92% 42,75% 43,85% 42,79% 43,78%
Coste P. U. 0,993 0,971 0,868 0,813 0,919
TIR 2,97% 2,85% 2,26% 1,92% 2,57%
Incapacidad
Desequilibrio -1.219 -5.851 -29.769 -46.713 -21.402
Deseq/PIB -0,17% -0,75% -3,56% -5,14% -2,18%
Coste P. U. 0,665 0,712 0,675 0,654 0,639
TIR 1,44% 1,71% 1,52% 1,42% 1,34%
Viudedad
Desequilibrio | -108.445 | -102.495 | -129.898 | -152.228 | -163.410
Deseq/PIB -14,88% | -13,13% | -1551% | -16,76% | -16,66%
Coste P. U. 0,844 0,729 0,708 0,679 0,615
Orfandad y F. TIR 2,27% 1,65% 1,52% 1,33% 0,92%
Familiar Desequilibrio -5.703 -10.448 -11.972 -14.200 -17.141
Deseq/PIB -0,78% -1,34% -1,43% -1,56% -1,75%
Coste P. U. 1,118 1,119 1,099 1,080 1,100
TIR 3,39% 3,39% 3,33% 3,26% 3,32%
TOTAL Desequilibrio 197.487 | 214.859 | 195.559 | 175.579 | 227.552
Deseq/PIB 27,09% 27,53% 23,36% 19,33% 23,20%
TIR varones 2,76% 2,73% 2,69% 2,64% 2,72%
TIR mujeres 4,46% 4,47% 4,35% 4,24% 4,27%

Datos en millones de euros y en porcentaje del PIB del afio correspondiente.
Escenario Central: Tipo de interés real del 3%, inflacion del 2%, revalorizacidn nominal de las
pensiones del 2%, revalorizacién nominal de los salarios del 3%, Tablas de mortalidad del INE
del afio mas préximo (desde 2001-02 hasta 2004-05) y edad de entrada 25 afios.

Fuente: Devesa y Devesa (2008).

Otra forma de entender el valor del Coste de la Pension Unitaria es relacionandola no con la
unidad, sino respecto a cero. Asi, restando del CPU una unidad, tendriamos el valor de la
desviacion en el coste, de tal forma que un CPU de 1,118 daria lugar a un sobre coste de 0,118
unidades; o de otra manera, por cada unidad monetaria el sistema incurre en una pérdida de
0,118 unidades monetarias. De forma similar se podria hacer con el TIR, de tal manera que, en
lugar de girar sobre el valor de referencia, 3%, lo relacionariamos con lo que excede o falta
para alcanzar el 3%. Asi, un TIR del 3,39% podriamos convertirlo en un exceso de 0,39% sobre

el nivel de referencia.

En la tabla 4.3 se muestra el valor del TIR por regimenes (los que habia entre 2002 y 2006). Los
mas generosos son los dos Agrarios (Cuenta Ajena, sobre todo, y también Cuenta Propia) y
también los Trabajadores del Mar. Los Unicos que presentan un TIR por debajo del de
referencia (3%) es el de Mineria del Carbdn y casi rozandolo el antiguo Régimen de Empleados
de Hogar. También aparece el valor del Régimen de Funcionarios del Estado, que normalmente
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queda fuera del ambito investigador. Esto, a su vez, se puede relacionar con el tema de la falta
de equidad actuarial que se traté en otro epigrafe.

Tabla 4.3. TIR de Activos por Regimenes y del Conjunto del Sistema de la Seguridad Social

Espaiola.

REGIMEN Afo0 2002 | Afo 2003 | Afo2004 | Afo 2005 Aio 2006
General 3,36% 3,36% 3,28% 3,23% 3,321%
Auténomos 3,39% 3,37% 3,49% 3,30% 3,24%
Agrario Cuenta Propia 4,28% 4,32% 4,18% 4,61% 4,29%
Agrario Cuenta Ajena 4,69% 4,80% 4,51% 4,63% 4,36%
Empleados de Hogar 2,95% 2,86% 2,78% 2,79% 2,995%
Trabajadores del Mar 3,71% 3,77% 3,61% 3,48% 3,52%
Mineria del Carbén 2,56% 2,77% 2,46% 2,52% 2,64%
Funcionarios del Estado 3,37% 3,36% 3,23% 3,20% 3,21%
TODO EL SISTEMA 3,39% 3,39% 3,33% 3,26% 3,324%

Datos en millones de euros y en porcentaje del PIB del afio correspondiente. Escenario Central:
Tipo de interés real del 3%, inflacién del 2%, revalorizacién nominal de las pensiones del 2%,
revalorizacién nominal de los salarios del 3%, Tablas de mortalidad del INE del afo mas
proximo (desde 2001-02 hasta 2004-05) y edad de entrada 25 afios.

Fuente: Devesa y Devesa (2008)

Existen varios trabajos donde se calcula el TIR del sistema espafol. En la tabla 4.4 se muestran
alguno de ellos, indicando el afio de célculo y sus principales caracteristicas. El resumen que se
puede hacer de todos ellos es que el valor del TIR estd muy alejado del 3% que era el valor que
se tomaba como referencia a finales del siglo pasado y a principios de éste. Sin embargo, en la
actualidad, este valor de referencia habria que situarlo cerca del 2%, con lo cual la distancia
hasta poder conseguir el equilibrio actuarial seria significativamente mucho mayor.
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Tabla 4.4. TIR del sistema de pensiones.

Autor Ao Caracteristicas TIR
Bandrés y Cuenca (1998) 1993 Altas Jubilacion. 4,06%
Jimeno y  Licandro 1999 Individuos Tipo. Jubilacion 3,70% — 5,40%
(1999)
Devesa, Lejarraga, Vidal 5002 Extension ‘ d?|’ Modelo de 4,26%
(2002) Bravo. Jubilacion.
Devesay Devesa (2010) | 20022006 | UPilacion. Grupos de edad 3,81%
guingquenal.
Jubilacion, Incapacidad,
Devesa y Devesa (2010) 2002 a 2006 | Viudedad y Orfandad. Grupos 3,32%
de edad quinquenal.
Dominguez et al. (2011) 2008 MCVL 2008. Jubilacidn. 4,16% - 3,76%
Devesa et al. (2012) 2008 MCVL 2008. Altas Jubilacidn. 4,48%
Devesa et al. (2017b) 2017 MCVL 2014. Altas Jubilacién. 3,61%

Fuente: Devesa (2018).

Si tomamos como referencia los datos obtenidos a partir del Balance Actuarial, nos
encontramos que segun Garcia y Vidal (2010), para el afio 2010, la ratio de solvencia (IS)
alcanza un valor de 65,7% en el escenario normal, es decir, un 34,3% de los compromisos
asumidos estan sin cobertura, o lo que es lo mismo sélo un 65,7% de los pasivos actuariales se
encuentran respaldados por activos. Para el escenario optimista y pesimista la ratio de
solvencia es, respectivamente, del 73,1% y 58,6%, lo que indica que el sistema de pensiones de
jubilacion esta lejos de alcanzar la solvencia. Los resultados cambian ligeramente si se excluyen
los activos financieros, en este caso el indice de solvencia (ISA), que podria decirse que expresa
solo relaciones actuariales, es un poco mas bajo.

Como resumen, podemos decir que la sostenibilidad actuarial del sistema de pensiones
espanol en la actualidad esta muy cerca de poder ser considerada como muy mala. Esto
significa que, si alguna vez existié un principio actuarial para definir las relaciones mas
significativas del sistema de pensiones, actualmente ha desaparecido y, por lo tanto, habria
que ir en la direccion de buscar una mayor relacién actuarial entre las aportaciones vy las
prestaciones, no solo para que esto mejorase, indirectamente, la sostenibilidad financiera del
sistema, sino para que también mejorase su equidad actuarial.

4.4) Valoracion futura de la sostenibilidad actuarial.

Aunque ya hemos comentado que la situacidén actual desde el punto de vista actuarial es muy
preocupante, queremos dar algunos datos de lo que puede pasar en el futuro. Se han utilizado
seis referencias para entender, utilizando distintos indicadores y diferentes metodologias, qué
es lo que puede ocurrir en el futuro con respecto a la sostenibilidad actuarial.

A) La primera estd basada en el trabajo ya comentado de Devesa y Devesa (2008), que,
aunque el ultimo afio analizado es 2006, creemos que es interesante porque hace referencia a
la sostenibilidad de todo el sistema (todas las prestaciones comunes). En la tabla 4.5, se han
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seleccionado algunas medidas que permitirian conseguir el equilibrio actuarial de todo el
sistema de pensiones. Por ejemplo, habria que aumentar alrededor de un 20% el tipo de
cotizacion del sistema, o aumentar en tres afios y medio la edad efectiva de jubilacién. Esta
afirmacion se realiza desde un puro punto de vista analitico; pero ldgicamente hay que tener
en cuenta las consecuencias que, para una economia como la espafiola, con un grave
problema de desempleo estructural, podria suponer el incremento de la carga fiscal sobre el
empleo. Esto, en todo caso, permite observar que la diferencia entre el TIR del sistema -por
ejemplo, en 2006 del 3,32%- y el 3% utilizado como referencia es una distancia bastante
grande, en el sentido de que hace falta un esfuerzo importante para poder conseguir llegar al
equilibrio. Si esto lo trasladdramos al actual crecimiento esperado del PIB -en el entorno del
2%-, el esfuerzo creceria de forma muchisimo mas notoria.

Tabla 4.5. Medidas de Ajuste para conseguir el equilibrio actuarial de todo el sistema de

pensiones.
Medida 2002 2003 2004 2005 2006
Actual 20,86% | 20,88% | 21,08% | 21,13% | 21,11%
Tipo de cotizacién Nuevo 25,87% | 26,03% | 25,51% | 24,74% | 25,65%
Variacién 24% 25% 21% 17% 22%
Revalorizacién Nominal de | Actual | 2,00% | 2,00% | 2,00% | 2,00% | 2,00%
la Pension Nueva | 0,828% | 0,827% | 1,02% | 1,21% | 1,02%
Actual 89,05% | 87,94% | 86,89% | 88,48% | 87,32%
Tasa de sustitucion
Nueva 74,37% | 73,20% | 74,85% | 78,58% | 75,08%
Actual 63,88 63,71 63,57 63,80 63,51
Edad media de jubilacién
Nueva 67,38 67,51 67,17 67,05 66,91

Tipo de interés real del 3%, inflacién del 2%, variacidén nominal de los salarios del 3%. CNP:
Crecimiento Nominal de la Pensidn. TS: Tasa de sustitucion. TC: Tipo de Cotizacion.

Fuente: Devesa y Devesa (2008)

B) En segundo lugar, vamos a analizar qué puede ocurrir a corto plazo con la implantacion
definitiva de la reforma de 2011, de la que se esta hablando en el sentido de que su largo
proceso de transicidn esta dificultando la mejora de la sostenibilidad del sistema, pero cuando
esté totalmente implantada contribuird a su mejora de una forma sustancial. Asi, en
Dominguez et al. (2011), se parte de los datos de la MCVL de 2008, con una submuestra de
140.029 individuos. Se calcula la pensién inicial de jubilaciéon en dos casos: en primer lugar,
con las reglas anteriores a la reforma de 2011 vy, en segundo lugar, suponiendo que la reforma
estuviera completamente implantada. Obtienen el TIR real de la parte contributiva para el
caso de jubilaciéon (sin topar las pensiones), siendo el valor antes de la reforma del 4,16%;
mientras que la implantacién total de la reforma lo reducird a un valor entre un 3,86% y un
3,76%, segun el escenario elegido. Por lo tanto, la reforma de 2011 supone, como era de
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esperar, una bajada del TIR, es decir una mejora de la sostenibilidad actuarial del sistema, pero
seguiria estando muy lejos del limite maximo que podria permitirse un sistema de reparto.
Parece, por lo tanto, que la reforma de 2011 no va a solucionar el problema.

C) En tercer lugar, Meneu et al. (2018), analizan el efecto sobre el TIR de la implantacién de las
reformas de 2011 y 2013 en Espaia. Los calculos se basan en estudiar unos trabajadores
hipotéticos que son suficientemente representativos de los ingresos y los patrones de
jubilacion en Espafa. Los resultados muestran que el TIR real es 0,7 puntos porcentuales mas
bajo después del proceso de reforma para el caso base de un hombre con una carrera
ininterrumpida de 40 afos con ingresos promedio y una edad de jubilacién de 65 afios.
Ademas, el proceso de reforma de las pensiones en Espaina tiene diferentes efectos entre los
individuos segun el género, el nivel de Ingresos, edad de jubilacién y duracién de la carrera,
como se puede ver en la Tabla 4.6.

Tabla 4.6. Resultados de los indicadores de sostenibilidad.

L Legislacion
L Legislacion )
Legislacion i después de
después de
antes de las las reformas
Caso las reformas .
reformas . siA=1%
siA=2%
(IPC-1%)
TIR TIR TIR

Caso Base 3,70% 2,98% 2,31%

Ingresos bajos 3,70% 2,98% 2,67%

Ingresos elevados 2,70% 2,70% 0,98%

Jubilacion anticipada 3,66% 2,86% 2,52%

Jubilacion diferida 3,49% 2,87% 2,19%

Carreras de cotizacion cortas 4,87% 3,54% 3,19%

Mujer con dos hijos. 4,01% 3,47% 2,73%

Mujer con dos hijos, salario bajo y carrera

L 5,25% 4,15% 3,79%

de cotizacion corta

Nota: A = revalorizacion de las pensiones.
Fuente: Meneu et al. (2018).

D) En cuarto lugar, presentamos otra forma de analizar la situacion actuarial futura del sistema
de pensiones, mediante un método indirecto poco utilizado hasta la fecha. Para ello se parte
de los datos del TIR de las pensiones de jubilaciéon por Comunidades Auténomas (en adelante
CC.AA.). El analisis se basa, Devesa et al. (2018f), en que los calculos de la pensidn inicial de
jubilacion y el resto de los elementos que intervienen en el sistema son iguales en todas las
CC.AA. y, por lo tanto, las diferencias entre ellas se deben a otras causas que intentamos
detectar.

Siguiendo a Devesa et al. (2018f), de las variables de tipo laboral analizadas, la variable “afios
cotizados” es la que presenta un coeficiente de correlacién mas elevado (-0,8230) con respecto
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al TIR de las CC.AA.”%. En el grafico 4.1 se han representado los valores del TIR y de los afios
cotizados medios de todas las CC.AA., excepto Ceuta y Melilla por las pocas observaciones de
las que se dispone.

Grafico 4.1. Aios Cotizados y TIR. Senda para conseguir TIR 3%.
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Fuente: Devesa (2018f)

La linea de tendencia presenta una pendiente negativa (-0,0008) que se explica, en parte, por
los pocos incentivos que ofrece el sistema para seguir cotizando a partir de un determinado
numero de afos, y por los topes maximos y minimos de las pensiones de jubilacién, que
aumentan el TIR de los que reciben complemento a minimos (mas frecuente entre los que
cotizan menos afios) y lo reducen a los que perciben la pensién maxima (mas frecuente entre
los que cotizan mas afios).

Siguiendo con la ecuacion de la linea de tendencia del grafico 4.1., podemos realizar un analisis
muy sencillo para intentar ver qué esfuerzo hay que hacer para alcanzar el equilibrio actuarial.
Asi, partiendo de la ecuacién: y=0,0666 — 0,0008x; donde “y” es el TIR y “x” los afios cotizados;
y manteniendo constantes el resto de las variables que afectan al TIR (algo no demasiado
realista, dado que los afios cotizados tienen una relacién positiva con la base reguladora, por
ejemplo), podriamos decir que, el aumento de un afio cotizado produce una disminucién de
0,08 puntos en el TIR. En el caso de que quisiéramos que el TIR de Espafia bajara hasta el 3%
(valor maximo que deberia tener un sistema de reparto, segin Samuelson), utilizando solo la
variable afios cotizados (dejando constante el resto), seria necesario que el promedio de afios
cotizados subiera mas de 8,5 afos, pasando de los 35,65 actuales, a 44,28 afos. En el citado
grafico, podemos ver con la flecha de color ocre la gran distancia (esfuerzo) que tendria que
recorrerse para alcanzar la sostenibilidad actuarial. Si en lugar de utilizar como referencia el
3%, bajaramos a un valor mas realista de crecimiento del PIB, del 2%, entonces el nimero de

%% La base de cotizacién media también presenta un coeficiente de correlacion negativo (-0,7175). Por su
parte, la edad de jubilacion media (0,5064) y el porcentaje de individuos que no pertenecen al Régimen
General o de Auténomos (0,3654) tienen una correlacidn positiva, aunque menos significativa
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afios cotizados tendria que situarse en 56, con un aumento respecto de la situacién actual de
21 afios. Evidentemente, esto es una aproximacién para el caso de que se actuara sobre una
Unica variable, pero nos da una idea de que la distancia hasta la sostenibilidad actuarial es muy
importante.

E) En quinto lugar se realiza una aproximacion al efecto producido por la supresion del IRP
para la revalorizacion de las pensiones y su sustitucion por el IPC. El punto de partida es el
trabajo de Devesa et al. (2017b). La base de datos utilizada es la de las altas de jubilacién
obtenidas de la MCVL de 2014. Calculan un valor del TIR de jubilacién del 3,69% suponiendo
qgue se va a mantener la revalorizacién con el IRP. En un trabajo no publicado del Grupo de
Investigacion en Pensiones y Proteccion Social (GIPPS), obtienen que, en caso de que se
revalorice segun el IPC, (en lo cual parece que estan de acuerdo todos los partidos que
integran el Pacto de Toledo) el valor del TIR pasaria al 4,06% con un IPC del 1,6% y que si el IPC
fuera del 2%, entonces el TIR alcanzaria el 4,18%; cabe recordar aqui que el valor de referencia
para el TIR es el 3%, lo cual lleva a concluir que la revalorizaciéon con el IPC situaria el
desequilibrio estructural del sistema aproximadamente en un punto porcentual mas o, si se
prefiere, el sistema permaneceria desviado en un 30%, aproximadamente. Esto significa que, si
se quiere revalorizar las pensiones con el IPC, el esfuerzo para conseguir la sostenibilidad
actuarial obligaria a tomar una serie de importantes medidas que abarcaran a un amplio
conjunto de las variables que integran el sistema de pensiones.

F) El sexto trabajo que se va a analizar es el ya comentado de Garcia y Vidal (2012), basado en
el Balance Actuarial. Obtienen el Balance Actuarial en 2050 y 2084 en ausencia de reformas,
concluyendo que el sistema de pensiones espafiol seguird empeorando. Asi, el valor del indice
de Solvencia en el escenario central de 2050 sera de 31,6%, mejorando hasta el 40,6% en el
escenario optimista y bajando hasta el 24,6% en el pesimista. Los datos para el afio 2084, son,
respectivamente para los tres escenarios, del 23,3%, del 33,7% y del 15,5% en el pesimista. Es
decir, en el mejor de los casos, en 2050 casi el 60% de los compromisos no tendria cobertura
actuarial.

En definitiva, todos los trabajos referenciados, independientemente del método, de la base de
datos, de las prestaciones y de otras variables consideradas nos indican que la situacidn futura
sigue siendo preocupante, aunque las reformas emprendidas podrian mejorar ligeramente la
situacién actual. Hay que tener en cuenta que el mdas pesimista de todos, el del balance
actuarial, se ha calculado en ausencia de reformas.

4.5) Relaciones entre la sostenibilidad actuarial y la financiera.

En este epigrafe se va a seguir la estructura planteada en Devesa et al (2017a) para analizar la
relacidn entre ambos tipos de sostenibilidad y para estudiar algunas posibles reformas.

Como hemos comentado en el trabajo, la sostenibilidad financiera y actuarial no estd
asegurada totalmente en el caso del sistema de pensiones contributivo espafiol. Por otra
parte, ambas estan relacionadas, ya que dependen, en parte, de las mismas variables, si bien
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no se puede llegar a resultados equivalentes porque hay otras variables que son especificas
so6lo de alguno de los dos tipos de sostenibilidad.

Asi, la sostenibilidad financiera no implica necesariamente sostenibilidad actuarial. Es lo que
ocurre en épocas de demografia y crecimiento econdmico favorable, en las que el superavit
financiero (mayores ingresos que gastos a nivel agregado) puede ser compatible con mantener
una relacion actuarial deficiente entre cotizaciones y prestaciones a nivel individual. A su vez,
la sostenibilidad actuarial tampoco supone necesariamente la sostenibilidad financiera; es
decir, un sistema actuarialmente bien ajustado no esta libre de que se puedan producir
recesiones econdmicas. Ademas, muchas de las variables de las que dependen ambos tipos de
sostenibilidad son cambiantes con el tiempo (inflaciéon, esperanza de vida, crecimiento
econdmico, etc.), con lo que seria necesario utilizar mecanismos automdticos de ajuste para
mantener ambos tipos de sostenibilidad.

Con todo, dada la actual situacidon del sistema de pensiones espafiol, deberia hacerse un
esfuerzo reformista para mejorar la sostenibilidad financiera y la actuarial, por lo que vamos a
pasar revista a las medidas que mas se han comentado durante los ultimos tiempos,
distinguiendo cdémo afectan, por separado, a la parte financiera y a la actuarial. Para ello,
vamos a tomar como referencia la clasificacion que realizan Devesa, Doménech y Meneu
(2017) en tres bloques.

A.- El primer bloque se basa en la confianza de que el crecimiento econdmico, apoyado en
aumentos de la productividad y de un empleo cada vez de mayor calidad, genere un aumento
del nimero de cotizantes y de las bases de cotizacion, de tal forma que sea suficiente para
obtener los ingresos necesarios con los que eliminar el déficit de la Seguridad Social.

A.l.- En cuanto a la sostenibilidad financiera: En este caso se estd pensando
claramente en una posible mejora del saldo contributivo, pero es dificil de saber qué
nivel de crecimiento del PIB seria necesario y durante cudnto tiempo tendria que
mantenerse. Como hemos vistos en un epigrafe anterior, el indicador E10 en 2018
sugiere que deberia ser un crecimiento econédmico real superior al 5,5% durante 10
afios.

A.2.- En lo que respecta a la sostenibilidad actuarial: El crecimiento del PIB no deberia
traducirse en una mejora porque los incrementos salariales se trasladan casi
directamente al aumento de las bases de cotizacidn, excepto por el tope de la base de
cotizacion maxima y, a su vez, se traslada a la mejora de la pensidn de jubilacidn,
excepto por el tope de pensién maxima®. Por tanto, solo en un escenario de destope
de la base de cotizacion maxima y mantenimiento de la pensién mdaxima se podria
mejorar la sostenibilidad actuarial, pero empeoraria claramente la equidad actuarial.

B.- El segundo bloque de propuestas se centra en destinar mds recursos al sistema de
pensiones, manteniendo su tasa de reemplazo, que es de las mas elevadas de Europa. Esta
propuesta adopta multiples formas, pero casi todas convergen en un importante aumento de
la presion fiscal: recurrir al sistema impositivo general para el pago de pensiones contributivas,
destopar las bases maximas de cotizacidn, incrementar el salario minimo y las bases minimas
de cotizacidn, aumentar el tipo de cotizacién, ampliar la edad laboral restringiendo la
jubilacion anticipada, limitar las reducciones en la cotizacién o crear cotizaciones nuevas no
ligadas al empleo (impuesto a los robots). También se podria incluir en este apartado la

29 . s . . . . .
Esta relacién no es tan directa en el caso de otras prestaciones: viudedad, incapacidad, etc.
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posibilidad de trasladar parte del tipo de cotizacién de desempleo hacia las pensiones.
Ademas, como sefnalan Devesa, Doménech y Meneu (2017), el problema de estas medidas es
qgue, en general, implican una reduccidon de la contributividad del sistema y tienen efectos
negativos sobre la creacién de empleo, la inversién y la productividad.

B.1.- En cuanto a la sostenibilidad financiera: En principio, todas estas medidas
suponen una mejora, si bien conviene matizar algunas de ellas.

B.1.1.- Las que trasladan pagos realizados hasta ahora con cotizaciones, para
financiarlos con impuestos (por ejemplo, considerar viudedad como no
contributiva, pago de reducciones con impuestos, etc.) mejoran la
sostenibilidad financiera, pero, a su vez, podrian incrementar el gasto total, ya
que, al liberar recursos del sistema contributivo, se produciria un previsible
aumento del IRP, si éste se siguiera aplicando.

B.1.2.- Para conocer el efecto de las otras medidas planteadas, habria que
saber qué implicaciones tienen respecto al calculo de la pensidn inicial. De este
modo, no es légico pensar que un destope de la base maxima de cotizacién no
vaya ligada a un destope de la pensidn maxima, o lo mismo respecto al
aumento de la base de cotizacion minima y su esperable incremento de la
pensidon minima. Sobre el aumento del tipo de cotizacién o la creacién de
cotizaciones nuevas no ligadas al empleo, también habria que saber si
repercutirian en una mejora paralela de las prestaciones. Algo similar ocurre
con el retraso de la edad de jubilacidon o la restriccién a la jubilacién anticipada:
habria que conocer qué coeficientes de aumento o disminucidn de la pension
inicial se aplicarian en un caso y en otro. De todas formas, la aplicacion de la
mayoria de estas medidas produciria una mejora a corto y medio plazo, pero
con resultados peores a largo plazo, debido a que, en realidad, se esta
produciendo un diferimiento del problema.

B.1.3.- Mencidn aparte merece una de las ultimas recomendaciones de AlReF
(2019), la de trasladar parte de las cotizaciones desde desempleo hacia las
pensiones. El desempleo forma parte de la accidn protectora de la Seguridad
Social, aunque con un tratamiento especial ya que existe un tipo de cotizacién
especifico para esta contingencia y, ademas, se realizan transferencias en
ambos sentidos entre Estado y el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE),
segln haya habido superavit o déficit en el subsistema. Si consideramos el
Saldo de los Fondos de la Seguridad Social en su conjunto, esto no afectaria a
la sostenibilidad global. Pero esto significa que, en épocas de alto desempleo,
si se siguen pagando los déficits del SEPE con transferencias del Estado, no
afectaria al saldo del Fondo de la Seguridad Social pero si al saldo de las
pensiones relacionadas con las contingencias comunes.

No existen muchos datos sobre la situacién del subsistema de desempleo
contributivo desde el punto de vista de la sostenibilidad. En este sentido, se
puede destacar el trabajo de Devesa, Dominguez y Nagore (2013), que utilizan
una metodologia basada en un andlisis de equilibrio financiero, a partir de la
reconstruccion de la informacién individual sobre cotizaciones y prestaciones,
extraida de la Muestra Continua de Vidas Laborales de 2009 y de 2011.
Realizan un enfoque longitudinal, determinista, cerrado, retrospectivo, de
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largo plazo, comparado (puesto que analiza dos periodos, el comprendido
entre 1981-2009 y entre 1981-2011, al objeto de analizar los efectos de la crisis
sobre la sostenibilidad del sistema) y de microsimulacion. Los indicadores de
sostenibilidad propuestos se obtienen a partir de la equivalencia financiera
entre las cotizaciones y las prestaciones contributivas efectuadas al sistema de
desempleo. La principal conclusion es que el sistema en su nivel contributivo,
para los dos periodos estudiados resulta claramente sostenible, presentando
un elevado desequilibrio financiero a favor del sistema, con un Coste de
Prestacion por Unidad de Cotizacion, de entre 0,52 y 0,58, que esta muy
alejado de la unidad, que es el punto de equilibrio. Es decir, el sistema entrega
entre 0,52 y 0,58 unidades por cada unidad de cotizacién que recibe de los
cotizantes.

Esto significa que el subsistema de desempleo presenta un superavit
estructural y, por lo tanto, podria desviarse parte de sus recursos a mejorar la
sostenibilidad financiera de la parte de pensiones.

B.2.- En lo que respecta a la sostenibilidad actuarial, es mas dificil pronunciarse sin
saber cuales serian las medidas paralelas que se tomarian, o, dicho de otro modo, las
técnicas actuariales permitirian que conociéramos qué combinaciones se podrian dar
entre la toma de las medidas planteadas y la variacién de las prestaciones, para
alcanzar un determinado objetivo de mejora de la sostenibilidad actuarial. En todo
caso, también vamos a matizar las medidas de este bloque.

B.2.1.- Respecto a las que trasladan pagos realizados hasta ahora con
cotizaciones, para financiarlos con impuestos, sin modificar ninguna otra
caracteristica, producirian un doble efecto, ya que mejorarian la sostenibilidad
en cuanto supondria un menor gasto asociado a cada individuo, pero, por otro
lado, el IRP, si no se deroga su aplicacidn, permitiria que las prestaciones se
revalorizaran en un porcentaje mayor al inicial. La existencia del tope maximo
del IRP no permitiria que toda la disminucidon de gasto se trasladara a la
revalorizacion de las pensiones, con lo cual el efecto en términos de
sostenibilidad actuarial seria positivo. Naturalmente, si se redujera el tipo de
cotizacion para ajustarlo a la nueva situacidn de menores prestaciones o de
menores gastos a cubrir, habria que conocer qué reduccion se aplicaria para
saber el resultado final.

B.2.2.- Para conocer el efecto de las otras medidas, también habria que saber
qgué implicaciones tienen respecto al calculo de la pensidn inicial. La diferencia
principal, con respecto a lo comentado en el punto B.1.2., es que las técnicas
actuariales permiten detectar el mencionado diferimiento, de tal manera que
podriamos adelantar cudl iba a ser el impacto total, lo cual dependera de las
medidas paralelas que se tomen en cuanto a nuevas pensiones maximas y
minimas, nuevos niveles de prestaciones y a los coeficientes por adelantar o
retrasar la edad de jubilacidn.

B.2.3.- El traslado de cotizaciones de desempleo hacia las pensiones solo
mejoraria la sostenibilidad actuarial si se pudieran asignar a cada uno de los
cotizantes. No hay que olvidar que la equivalencia actuarial se obtiene como
agregacion de las ecuaciones de equivalencia individuales.
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C.- Por ultimo, el tercer bloque de propuestas plantea cambios mas o menos profundos que
afectan gradualmente al crecimiento del gasto. El cambio mas ambicioso planteado por
algunos expertos ha sido la sustitucion gradual del sistema actual por uno de Cuentas
Nocionales, pero blindando el poder adquisitivo de la pensién minima.

C.1.- En este caso, empezamos por comentar la sostenibilidad actuarial, porque nos
ayudard a entender mejor el efecto sobre la sostenibilidad financiera. En el caso
concreto de Espafia, la aplicacién de un sistema de Cuentas Nocionales produciria, si se
mantuviera el resto de las caracteristicas, una mejora de la sostenibilidad actuarial
porque, en Espafia el actual sistema entrega, en términos comparables, cuantias
mayores a las que recibe. Una de las principales ventajas del sistema de Cuentas
Nocionales es que permite ajustar, aproximadamente, el TIR del sistema, mediante la
determinacién de las prestaciones en funcion de las aportaciones realizadas. Lo légico
en este caso es que el TIR no superara el crecimiento del PIB para cumplir el criterio
anteriormente comentado de Samuelson.

C.2.- Por lo tanto, la sostenibilidad financiera deberia mejorar en paralelo a la mejora
de la sostenibilidad actuarial, si bien podrian persistir los problemas derivados de una
escasa realimentacion del colectivo, lo cual obligaria a seguir utilizando un mecanismo
de ajuste automatico, como el IRP, para garantizar dicha sostenibilidad.
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5) Adecuacion o suficiencia del sistema.

Esta fuera de toda duda que el objetivo fundamental de un sistema de pensiones es el de
garantizar la sostenibilidad del mismo, es decir, que sea capaz de garantizar el pago de las
pensiones no solo a la generacién actual sino a cualquier generacién futura. En este sentido,
Argandofia et. al. (2013) afirman que la caracteristica mas importante que debe exigirse a un
sistema de pensiones es que sea indefinidamente sostenible.

Sin embargo, no se debe olvidar -Devesa et al. (2019b)- que las pensiones son el principal
instrumento para generar el bienestar de las personas mayores debido a que estas
representan su principal fuente de ingresos. Por ello, el objetivo de la sostenibilidad no deberia
servir de excusa para renunciar al objetivo principal de cualquier sistema publico de pensiones,
que es asegurar a los pensionistas unas prestaciones adecuadas y razonables ya que las
personas no suelen estar preparadas econdmicamente para la jubilacion mediante sus planes
de ahorro individual. (Véase, por ejemplo, Banks et. al., 1998; Bernheim et. al., 2000; Fornero
et. al., 2010; Lusardi and Mitchell, 2007; Munnell et. al., 2006; o Skinner, 2007).

A continuacion, haremos un breve repaso de las definiciones de adecuacién o suficiencia de las
pensiones de un sistema de Seguridad Social.

Segln Devesa et al. (2019b), la adecuacién es un concepto que encierra una gran complejidad
debido a que tiene una estrecha relaciéon con la equidad actuarial y la sostenibilidad de un
sistema de pensiones; por lo tanto, si bien la adecuacidn de las pensiones es un objetivo en si
mismo, no resulta coherente aislarlo ni en el debate ni en la estrategia de los otros
componentes. En todo caso, en un sistema de pensiones moderno, uno de sus principales
objetivos debe ser garantizar a las personas mayores unos ingresos suficientes para mantener un
nivel razonable de su estandar de vida tras el abandono del mercado laboral. Ademas, se trata de
un mandato constitucional (Articulo 50): “Los poderes publicos garantizardn, mediante
pensiones adecuadas y periddicamente actualizadas, la suficiencia econémica a los ciudadanos
durante la tercera edad”. Sin embargo, no existe un consenso sobre cémo se debe evaluar esa
suficiencia, es decir, qué indicadores se deben utilizar para cuantificar correctamente la
suficiencia de las pensiones. Por ello, la pregunta clave que se plantea cuando se investiga la
adecuacidn de las pensiones es: iqué significa que una pensién es adecuada o suficiente? Se
puede afirmar que la adecuacion de los ingresos de jubilacion es una medida relativa y no
existe un enfoque Unico, ya que éste depende del propdsito y de quién lo utiliza (Bajtelsmit et.
al., 2013).

Si nos centramos en los organismos internacionales que analizan los sistemas de pensiones,
podemos encontrar varias definiciones de la adecuacion. Segun el Banco Mundial (2008): “Un
sistema adecuado es aquel que proporciona beneficios suficientes para prevenir la pobreza de
la vejez (a nivel de cada pais) en toda la amplitud de la poblacién, ademds de proporcionar un
medio confiable para suavizar el consumo de por vida para la mayoria de la poblacion,
teniendo en cuenta la riqueza de los jubilados (sin pension) y sus necesidades de gasto”. La
Comisién Europea (2012) afirma que “el objetivo bdsico de los sistemas de pensiones es
proporcionar unos ingresos adecuados por jubilacion y permitir que la gente mayor disfrute de
un nivel de vida digno y goce de independencia econdmica”. Posteriormente, en mayo de 2018
la propia Comisidn Europea (2018a) publicd un nuevo informe sobre la adecuacién de las
pensiones en los paises de la UE, donde se afirma que: “El objetivo clave de los sistemas de
pensiones es proteger a las personas mayores de la pobreza y permitirles disfrutar de unos
niveles de vida aceptables y de independencia econdmica al envejecer”. La Organizacién
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Internacional del Trabajo (OIT, 1998) sefiala que uno de los objetivos de un sistema de
pensiones es “garantizar un nivel de vida adecuado por encima del umbral de la pobreza para
el resto de la vida de un jubilado”. Por Ultimo, la Organizacidn para la Cooperacion Econdmica y
el Desarrollo (OCDE, 2013) considera que un sistema de pensiones adecuado es aquél que:
"sustituye los ingresos de un trabajador en un grado que le permite mantener un nivel de vida
en la jubilacion comparable al que disfrutaba durante su vida laboral, a pesar de que los
ingresos de jubilacion no suelen sustituir los salarios".

Si entendemos la adecuacién de forma global, Devesa et al. (2019b), habria que considerar
varias dimensiones, incluyendo los ingresos de los tres pilares de las pensiones, distintas
fuentes alternativas de ingresos y riqueza de las personas mayores (por ejemplo, vivienda o
trabajo), el trato fiscal y el acceso de los mayores a los servicios y bienes en especie
proporcionados por los Estados. También las disposiciones sobre ingresos minimos netos de
seguridad (o pensiones minimas) para aquellas personas que no pudieron cotizar lo suficiente
para tener pension son muy relevantes, particularmente en la lucha contra la pobreza en la
vejez.

5.1) Definicion de los indicadores de adecuacion.

Este epigrafe estd basado en Devesa et al. (2019b).

La medicién de la adecuacién de las pensiones se ha venido realizando, y se sigue haciendo, a
través de indicadores econdmicos que permiten representar una realidad de manera
cuantitativa y directa. Suele tratarse de una estadistica oficial o de una ratio sencilla, que
supone una medicidon de una variable durante un cierto periodo. Estos indicadores no han
perdido vigencia, es mds, se trata de elementos necesarios para acercarnos a los conceptos
que se pretenden medir, pero, como veremos a continuacion, dada la complejidad del mundo
actual y el cimulo de informacidn disponible y necesaria, se hacen insuficientes como medidas
Unicas.

En los distintos informes sobre las pensiones que publica la Comisién Europea, como Ageing
Report (Comision Europea, 2018b) y Pension Adequacy Report (Comisién Europea, 2018a), se
suelen utilizar cuatro indicadores® para medir y comparar la adecuacién de las pensiones en
los distintos paises de la Unién Europea:

Tasa de Reemplazo Agregada = Mediana de ingresos por pensiones del grupo 65-74 afios /
Mediana de ingresos salariales del grupo 50-59 afios

La Tasa de Reemplazo Agregada (Aggregate Replacement Ratio) compara la relacion que
existe entre el valor mediano de las pensiones brutas de las personas entre 65 y 74 afios y
el valor mediano de los salarios brutos de las personas entre 50 y 59 afios. Por lo tanto, se
comparan los ingresos de dos generaciones, una que ha accedido recientemente a la
jubilacién y otra que esta proxima al retiro. Esto permite medir, en términos agregados, la
pérdida de ingresos que se produce al pasar de activo a pensionista. El dato que se
utiliza es el valor mediano porque refleja mejor la realidad que la media, ya que esta
ultima se ve afectada por las rentas muy altas, que no existen en el caso de los jubilados
pero si en el de los trabajadores. Incluye tanto pensiones publicas como privadas y los

30 . .z . , .z ~
Se ha puesto tanto su denominacién en inglés como su traduccién al espafiol, porque no todos los
trabajos utilizan siempre las mismas definiciones.
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datos provienen de encuestas; en el caso espaiol la mas utilizada es la Encuesta de
Condiciones de Vida.

‘ Tasa de Generosidad = Pension media / Salario medio

La Tasa de Generosidad (Benefit Ratio) mide la relacién entre la pensidn media del sistema
(por pensionista) y el salario medio del conjunto de la economia; en ambos casos antes de
impuestos. Por tanto, es un indicador global del sistema de pensiones y no de los grupos
mas proximos en edad como el indicador anterior. En Espaia, incluye sélo el esquema
publico de pensiones, tanto contributivas como no contributivas y tanto las del Sistema
de Seguridad Social como las de Clases Pasivas. Se diferencia también del indicador
anterior en que no incluye la parte privada. Los datos son medias procedentes de
estadisticas de los organismos publicos correspondientes, en lugar de medianas de
datos procedentes de una encuesta. Por ultimo, la poblacidn de referencia abarca todas
las edades, en lugar de un intervalo especifico como en la tasa de reemplazo agregada.

Tasa de Sustitucion = Pension media de entrada al sistema / Salario medio previo a la
jubilacion

La Tasa de Sustitucidon (Gross Average Replacement Rate) se centra en las pensiones
publicas de jubilacidn en su parte contributiva. Compara la primera pensién promedio
recibida al jubilarse, con el ultimo salario promedio global antes de la jubilacién; con lo
cual, se obtiene una medida del cambio en el nivel de vida en el momento de transitar a
la jubilacion. Los datos provienen de estadisticas de los organismos publicos
correspondientes. Las diferencias con el indicador anterior se deben a que sdlo incluye
jubilacion contributiva y a que compara la pensién inicial (en lugar de la global del
sistema) con el ultimo salario (en lugar del salario medio global de toda la Economia). Se
considera el mejor indicador para medir el papel que desempefia el sistema publico de
pensiones para reemplazar los ingresos previos al retiro, y asi asegurar una transicion
suave hacia la jubilacién.

Tasa de Reemplazo Teorica = Pension tedrica de entrada al sistema / Salario medio tedrico
previo a la jubilacion

La Tasa de Reemplazo Tedrica (Theoretical Replacement Rate) es un indicador tedrico, ya
gue mide la relacién entre la primera pensién anual de jubilacidn que recibiria una
persona en distintos casos hipotéticos (con distintas carreras laborales, niveles de salarios,
edades de jubilacién, etc.) y su salario anual tedrico en el uUltimo afio de vida laboral. Es
decir, a diferencia de los anteriores, se trata de un indicador que no estd basado en datos
estadisticos sino en el estudio de diversos casos tipo, aplicando la normativa vigente para
determinar la cuantia de la pensién que corresponderia a cada individuo tipo y su relacién
con el Ultimo salario.

La Tasa de Reemplazo Tedrica es el indicador que tradicionalmente se ha usado mas por parte
de la Comision Europea para evaluar la adecuacion de las pensiones de los distintos estados
miembros. Para obtenerlo se aplican las reglas de cdlculo de la primera pensién de cada pais
sobre los mismos individuos tipo en todos ellos. Esta tasa evidencia en qué grado un sistema
publico de pensiones proporciona rentas sustitutivas tras el abandono del mercado laboral, es
decir, si la pensidn reconocida es adecuada para permitir al pensionista mantener un nivel de
vida similar al que tenia antes de abandonar el mercado laboral. Se puede calcular de dos
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formas: en términos brutos, si no se consideran para su cdlculo los impuestos y las cotizaciones
pagadas por los trabajadores y pensionista; o en términos netos, si se consideran dichas
cargas.

El individuo base para calcular la Tasa de Reemplazo Tedrica es una persona que se jubila a la
edad legal de cada pais después de haber trabajado ininterrumpidamente durante 40 afios,
cobrando siempre el salario medio. Sobre el individuo base se suelen introducir distintas
variantes para generar otros casos tipo en los que se modifica el nivel salarial, la edad de
acceso al mercado laboral, la edad de jubilacidn, interrupciones en la carrera laboral, etc.

Su utilidad como indicador Unico ha sido puesta en entredicho por considerarse que los
distintos casos analizados, y en especial el caso base, no son representativos de las jubilaciones
gue realmente se producen. Otra de las criticas se centra en la determinacién del importe
correcto del numerador y denominador de la ratio, al no haber consenso sobre el uso de
ingresos medios de toda la carrera laboral, o los ingresos medios del ultimo afo, o cualquier
otra variante de ambos conceptos (Biggs & Springstead, 2008, o Grech, 2013).

Ademads, algunos investigadores consideran que la Tasa de Reemplazo es una medida
imperfecta (Chybalski & Marcinkiewicz, 2016) porque su enfoque se realiza desde una
perspectiva unidimensional (tiene en cuenta un Unico indicador) y estdtica (relaciona dos
variables originadas en un mismo momento de tiempo, que es la fecha de jubilacién).

También hay investigadores que afirman que los calculos de la Tasa de Reemplazo son
excesivamente simplistas y potencialmente inexactos, porque a menudo se basan en
metodologias limitadas a la sustitucion del flujo de efectivo previo a la jubilacidon después del
ajuste por impuestos, ahorros y gastos relacionados con la edad y/o el trabajo (Van Derhie,
2006).

Por otro lado, Cole y Liebenberg (2008) realizaron su estudio basando su enfoque en el ingreso
y el gasto, para analizar la adecuacién de las pensiones, asociandolas con el uso de dos
indicadores: la Tasa de Reemplazo de los ingresos y la Tasa de Reemplazo de los gastos.

Holzmann y Guven (2009) investigan la Tasa de Reemplazo entendida como "un punto de
partida util para medir la adecuacién de las pensiones, ya que expresa beneficios con respecto
a los ingresos previos a la jubilacién, y por lo tanto indica hasta qué punto se reemplaza el
ingreso cuando los trabajadores se retiran". Sugieren dos variantes principales de la Tasa de
Reemplazo, bruta y neta, dependiendo de la inclusidn de impuestos y beneficios sociales o no,
e implica la indexacién de las pensiones en sus analisis.

A pesar de todas esas criticas, sigue siendo un elemento muy util para establecer una Tasa de
Reemplazo minima para cada sistema de pensiones, lo cual se ha convertido en uno de los
objetivos de los gobernantes e investigadores. Asi, por ejemplo, el Banco Mundial (1994)
sugiere que una tasa de reemplazo neta para trabajadores con salario medio y carreras
completas, en sistemas de pensiones de cotizacidn obligatoria (mandatory systems) podria ser
cualquiera de las siguientes:

e 78% del salario neto medio de la vida laboral.
e 60% del salario bruto medio de la vida laboral.
e 53% del salario neto del ultimo afio de carrera laboral.

e 42% del salario bruto del Ultimo afio de carrera laboral.
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Sin embargo, el Banco Mundial (1994), en el mismo informe, afirma que “..los gobiernos no deben
estar obligados a proporcionar la Tasa de Reemplazo indicada en su totalidad para los hogares
individuales...”, lo que indica que estos objetivos también pueden ser alcanzados con una
combinacién de cotizaciones obligatorias y planes de pensiones voluntarios.

En cualquier caso, como se ve en el epigrafe siguiente, los valores de la Tasa de Reemplazo para
Espafia estan por encima de los sugeridos por el Banco Mundial. Esto permite hacer dos lecturas: la
primera, que cualquiera de nosotros calificaria estos porcentajes de excesivamente bajos; y la
segunda que también se podria decir que las pensiones en Espafia son generosas en términos
comparados con las de otros paises.

5.2) Indicadores de adecuacion en Espafia y la Unidn Europea.

Este epigrafe estd basado en Devesa et al. (2019b).

Segun los indicadores de adecuacion utilizados en el informe de la Comisién Europea (2018a),
los pensionistas espafioles han mejorado en gran medida su nivel de vida durante la crisis en
comparacién con los asalariados.

En lo que se refiere a la Tasa de Reemplazo Agregada, su valor en 2016 se situé en 0,66, el
quinto mas alto de todos los estados miembros y 8 puntos superior a la media de la UE28
(gréfico 5.1). Esto significa que en Espafia la pérdida de ingresos al pasar de activo a
pensionista es inferior a la media de la Unidn Europea. También conviene destacar que la
situacién era radicalmente distinta al comienzo de la crisis. En 2008, la tasa de reemplazo
agregada de las pensiones espafiolas era de 0,42, una de las mads bajas y algo inferior a la del
conjunto de la Unidn, que era de 0,49. La notable mejoria de este indicador, 24 puntos, se
debe tanto a un efecto de estancamiento de la mediana de los ingresos salariales (+2,8% entre
2008 y 2016) en el grupo de edad 50-59 afios, como a un aumento de los ingresos medianos
por pensiones (+60,2% en este mismo periodo) en el grupo de edad 65-74 afios.
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Grafico 5.1. Tasa de Reemplazo Agregada en 2008 y 2016
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Fuente: Comisidn Europea (2018a)

Los resultados de la Tasa de Generosidad que se publican en el informe de envejecimiento
(Comision Europea, 2018b) también resultan muy favorables para Espafia, como se puede ver
en el grafico 5.2. Espafia ocupa la cuarta plaza en la relacion (57,7%), solo por detrds de Grecia,
Chipre e ltalia, y supera en 14,2 puntos porcentuales a la media de la UE28, en 7,2 puntos
porcentuales a la de Francia, en 15,7 puntos porcentuales a la de Alemania y en casi 30 puntos
porcentuales a la de Reino Unido. La Unién Europea también calcula una variante de la Tasa de
Generosidad, que es la que afecta unicamente a la contingencia de jubilaciéon en su parte
contributiva (Old-Age Earnings Related). En este caso, el valor de Espafia se situa en el 64,2%.

Grafico 5.2. Tasa de Generosidad (%). Ailo 2016.
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Fuente: Comisién Europea (2018b).
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En cuanto a la Tasa de Sustitucién, los datos proceden del informe de envejecimiento
(Comision Europea, 2018b). Como se puede observar en el grafico 5.3, las pensiones publicas
espanolas no solo alcanzan el valor mas alto (78,7%) sino que ademads tienen una amplia
diferencia con respecto a la media de la UE28 (45,1%). La comparacion con algunos de los
paises centrales con economias mas prosperas es todavia mds favorable para las pensiones
espafnolas, con una Tasa de Sustitucidon superior en 33 puntos a la de Francia (que llega al
45,4%) y en 41 puntos a la de Alemania (que solo alcanza el 37,8%). Ello se debe, en parte, a
gue sélo considera el esquema publico, por lo que en aquellos paises donde los esquemas
privados obligatorios o cuasi-obligatorios estdn muy extendidos el valor del indicador es mas
bajo. Por ejemplo, Dinamarca que ocupa el Ultimo puesto con un 27,2%, subiria al 54,6% si se
incluyeran las pensiones privadas.

Grafico 5.3. Tasa de Sustitucion (%). Ao 2016.
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Por ultimo, la Tasa de Reemplazo Tedrica Bruta para el individuo base se situé en Espafia en el
88,9% en 2016, la mas alta de la UE28 y muy superior a la de las grandes economias europeas
(grafico 5.4). Por ejemplo, en Alemania es 39,7% (49,2 puntos porcentuales de diferencia), en
Francia 61,3% (27,6 puntos porcentuales de diferencia) y en Italia 70,6% (18,3% puntos
porcentuales de diferencia).

La Tasa de Reemplazo Tedrica Neta (grafico 5.5) es mas elevada en casi todos los paises que la
Tasa de Reemplazo Tedrica Bruta, con la Unica excepcion de Suecia y, ademas, en muchos
casos la diferencia es notable. Esto es debido a que las pensiones suelen tener un tratamiento
fiscal mas favorable que los salarios. En la mayoria de los paises europeos el incremento de la
Tasa de Reemplazo Tedrica Neta es mucho mayor que la Bruta; mientras que en Espafia esta
subida no es demasiado elevada, lo cual provoca que nuestro pais descienda a la cuarta
posicién y que las diferencias con el resto de estados miembros se reduzcan.

En cualquier caso, todos los indicadores sefialan que Espafia ofrece unas pensiones muy
generosas, al menos para los trabajadores con carreras laborales completas.
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Grafico 5.4. Tasa de reemplazo teérica bruta (%). Ailo 2016.
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Grafico 5.5. Tasa de reemplazo teédrica neta (%). Ao 2016.
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Por ultimo, merece la pena senalar que la reforma de las pensiones de 2011 producird una
disminucién de la Tasa de Sustitucién de la pensidon, como se puede ver, por ejemplo, en
Dominguez et. al. (2011); Conde-Ruiz y Gonzélez (2013) o De la Fuente y Domenech (2012). No
obstante, como estos cambios no se han aplicado de forma inmediata sino que van
implementandose de forma gradual hasta el afio 2027 y, ademas, la reforma de 2011 introdujo
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la denominada cladsula de salvaguarda ' por la cual muchos trabajadores siguen accediendo a
la pension de jubilacion con la legislacidn anterior, los indicadores de adecuacion actuales aun
no estan reflejando la futura situacidén de la adecuacion de las pensiones futuras. De hecho,
segun la Comisién Europea (2018a), los que se jubilen hacia 2056 tendran pensiones mds bajas
en relacidn con sus ingresos del trabajo, comparados con los que se jubilan ahora, a menos
que prolonguen su vida laboral de conformidad con el aumento continuo de la esperanza de
vida.

5.3) Otras formas de analizar la adecuacion de las pensiones.

En este epigrafe vamos a pasar revista a una serie de trabajos que analizan la adecuacién de
las pensiones en Espafia mediante otros elementos distintos a los indicadores tradicionales.

A) En primer lugar, tomamos como referencia el trabajo de Garcia (2019). En él se analiza la
situacién de las pensiones espafioles respecto a las de la Unién Europea: “Las comparaciones
con los socios comunitarios sitdan las pensiones espafiolas en un muy buen lugar en cuanto a
suficiencia, aunque su mayor tasa de sustitucién y de reposicidén respecto a las de los paises
centrales de la Unién Europea no significa que sean mas elevadas en términos nominales o
reales que las de estos ultimos, dado que la productividad de sus economias es
significativamente mayor que la espafiola”.

Y continda afirmando que “Se puede argumentar que las medias ocultan una distribucién
desequilibrada de las cuantias de las pensiones y que una parte de la poblacién espafiola
percibe peores pensiones. Asi es en realidad, como demuestra que el 25,3% de los
pensionistas (2,4 millones) cobran una pensién minima con cuantias inferiores a la
mencionada media”.

Respecto a la importancia de las pensiones minimas afirma: “Un sistema de pensiones
contributivo no puede corregir totalmente las consecuencias de las deficiencias de su mercado
laboral (el universal tampoco, aunque por otras razones), pero no hay que minusvalorar la
positiva tarea que cumplen las pensiones minimas en el sistema publico espafiol al
complementar la cuantia inicial que les corresponderia de acuerdo con la contribucidn
realizada. La media del complemento es de 204,32 euros al mes en 14 mensualidades,
mejorando en un 47% la pension generada al aplicar los criterios de acceso. Es este, por tanto,
un importante colectivo de personas que se ven beneficiadas por esa figura, a las que hay que
afiadir el casi medio millén de pensiones no contributivas que perciben las personas que no
han cotizado los 15 afos exigidos para acceder a una pension contributiva y no disponen de
rentas alternativas que superen la cuantia del Indicador Publico de Renta de Efectos Multiples
(IPREM). Como consecuencia de este esfuerzo, las pensiones minimas mas habituales en

*! La cldusula de salvaguarda, recogida en la Disposicién final duodécima de la Ley 27/2011, blindaba con
caracter indefinido de los nuevos criterios de jubilacién establecidos en la reforma de 2011 a los
trabajadores que se quedaron sin empleo de manera individual antes de la publicacion de esta ley
(agosto de 2011), asi como a los que salieron de sus puestos en despidos y acuerdos colectivos pactados
antes de ese agosto y los que ya habian accedido entonces a la jubilacion parcial o a planes para
acogerse a ella. Posteriormente, el Real Decreto-Ley 5/2013 limitd esta ventaja hasta el 1 de enero de
2019 aunque el Real Decreto-Ley 28/2018 ha ampliado este plazo hasta el 1 de enero de 2020. Por
tanto, en la actualidad, casi ocho afios después de haberse aprobado la Lay 27/2011, todavia hay miles
de trabajadores en Espafia que se siguen jubilando con la legislacion anterior.
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algunos casos superan el Salario Minimo Interprofesional neto, como es la de jubilacidn con
conyuge a cargo (116,6%). Las de jubilacidén sin cényuge y viudedad se sitlan un poco por
debajo (95,3%) como consecuencia fundamentalmente de la importante elevacién del SMI
aprobada en los ultimos tres afios 2016, 2017 y 2018 (13,5%)".

La evolucidon entre 1990 y 2018 de la ratio entre Pensiones Minimas y Salario Minimo
Interprofesional neto puede verse en el grafico 5.6

Grafico 5.6. Pensidon Minima sobre Salario Minimo Interprofesional Neto (en%)
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Afade otro enfoque sobre adecuacién al estudiar la posicion relativa de la renta de los
mayores de 65 afios. Asi, afirma: “Otra forma indirecta de analizar la suficiencia de las
pensiones es evaluar la situacion comparada de la renta de los mayores de 65 afios dentro de
la poblacién espaiiola. La Encuesta de Condiciones de Vida (ECV) elaborada por el INE muestra
que el porcentaje de este colectivo con rentas por debajo del umbral de pobreza relativa fue
inferior en 14 puntos al del total de la poblacién en el peor momento de la crisis 2012 (5,9% vs
19,9% en 2013). Una situacion alcanzada después de una continuada mejora desde el inicio de
la crisis, dado que en 2006 las tasas de pobreza de la poblacidn total y la mayor de 65 afios
eran bastante similares (15,6%). Con la ultima informacién disponible referida a 2016, la
poblacién mayor de 65 afios mantiene su favorable posicion respecto al conjunto de la
poblacién, aunque se ha reducido la diferencia a su favor hasta los 10,8 puntos como
consecuencia del efecto composicidon generado por la mejora de la renta de la poblacién en
edad de trabajar derivada de la intensa creacién de empleo observada desde el inicio de la
recuperacion econémica en 2014”.

La evolucién entre 2003 y 2016 de los umbrales de pobreza relativa puede verse en el grafico
5.7.
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Grafico 5.7. Poblacidn por debajo del umbral de pobreza relativa con alquiler imputado
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Fuente: Garcia, (2019), elaborado a partir de la Encuesta de Condiciones de Vida.

B) En segundo lugar utilizamos como referencia el trabajo de Alonso et al. (2018b). En él se
parte de la idea de que la Tasa de Reemplazo no es una buena medida de la adecuacién de las
pensiones y se propone un indice sintético que amplie y mejore la informacién.

Comienzan por definir los indicadores sintéticos, también llamados compuestos: “Son indices
agregados de indicadores simples que se obtienen asignandoles ponderaciones, que
representan la importancia relativa que cada uno de ellos deberia tener en el indice agregado.
Idealmente, esta agregaciéon debe medir conceptos multidimensionales que no pueden ser
capturados por indicadores simples individualmente. Sin embargo, su construccién no es
directa y, si no se realiza de manera eficiente, puede llevar a resultados que podrian ser mal
interpretados o manipulados”.

Las dimensiones que en el trabajo consideran apropiadas para recoger la informacién sobre
adecuacidn se muestran en la tabla 5.1.
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Tabla 5.1. Dimensiones de la Adecuacion

Dimensiones
Adecuacion actual: Nivel de vida suficiente y prevencién de la
pobreza.
Capacidad del sistema para reemplazar los ingresos antes de la
| jubilacidn.

Brecha de género de los ingresos por pensiones

Seguridad: Mantener la adecuacién después de la jubilacion.

Sostenibilidad: Adecuacién para las generaciones futuras.
Fuente: Alonso et al. (2018b).

Las variables que proponen para construir el indice de Adecuacién de las Pensiones (en
adelante, IAP), agrupadas en funciéon de las dimensiones enumeradas anteriormente, se
muestra en la tabla 5.2.

Tabla 5.2. Variables seleccionadas para el indice de Adecuacién de Pensiones (IAP)

Dimension Indicadores Primarios

Relacidn de ingreso medio relativo (65 + afos)

Riesgo de pobreza o exclusién social (65 + afios)

Tasa de Generosidad

Il Tasa de Reemplazo Tedrica en 2013 (neta)

Tasa de Reemplazo Tedrica prospectiva en 2053 (neta)

1l Brecha de género en los ingresos por pensiones (65 a 79 afios)

Brecha de la Tasa de Reemplazo Tedrica 10 afios después de la jubilacion (en
2053)

Relacién de dependencia econdmica de la vejez (15 a 64 afios)

Vv

Tasa de Empleo (55 a 64 afios)

Fuente: Alonso et al. (2018b).

En el gréfico 5.8 se muestran los resultados del IAP calculado en Alonso et al. (2018b) para los
paises de la Unién Europea. Se aprecia que Espafa tiene el segundo mayor indice de toda la
Unidn Europea, solo por detras de Luxemburgo, y unos 15 puntos por encima de la media.

De todas formas, como indican en su trabajo: “Para una correcta interpretacion de los
resultados, se debe tener en cuenta que las variables que forman el indice son magnitudes
relativas y no absolutas. Por lo tanto, un pais con un valor de indice mejor que otro no significa
que las pensiones sean en general mds adecuadas en términos absolutos sino en términos
relativos, es decir, al relacionar el ingreso promedio de la poblacién menor de 65 afios, con los
ingresos antes de la jubilacién. Por lo tanto, los resultados pueden parecer sorprendentes, ya
que los paises con un alto PIB per cdpita, como Finlandia y Alemania, aparecen en la parte
media baja de esta clasificacion, y otros, como Grecia o Espafa, se encuentran en una mejor
situacién”.
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Grafico 5.8 indice de Adecuacion de las Pensiones (IAP) UE28.
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Fuente: Alonso et al. (2018b).

Siguiendo con el mismo trabajo, ademas, definen y calculan un indice de Adecuacién de
Género (en adelante IAG), con el objetivo de “... ver si el hecho de lograr una buena cifra de
indice global se acompafia de una distribucién por género equitativa o si es compatible con
valores de adecuacion de género muy diferentes. Para ello, utilizan una proporcidn entre
mujeres y hombres siguiendo la metodologia del indice de Desarrollo de Género de la ONU, de
modo que cuanto mas cerca esté de 1, mejor serd la adecuacién de género.

En la tabla 5.3 podemos ver que, en todos los paises, el IAG es menor que uno, lo que
demuestra que la adecuacion es, en general, peor para las mujeres que para los hombres.
Espafia se encuentra en la segunda posicion, lo que indica que las pensiones en nuestro pais no
presentan importantes elementos de discriminacién por género. La tabla 5.3 muestra también
las diferencias en el ranking de cada pais segun se ordenen con el Indicador de Adecuacidn de
las Pensiones (IAP) o con el Indicador de Adecuacion de Género (IAG).
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Table 5.3. indice de Adecuacién de Género (IAG) UE28

Diferencia Diferencia
Pais IAG en la .. Pais IAG en la ..
clasificacion clasificacion
IAP e IAG IAP e IAG
Luxemburgo 0.983 0 Portugal 0.843 1
Espafia 0.981 0 Malta 0.831 5
Dinamarca 0.947 0 Chipre 0.830 -4
Reino Unido 0.943 2 Holanda 0.830 -13
Bélgica 0.909 17 Suecia 0.808 -9
Finlandia 0.890 8 Italia 0.804 -3
Austria 0.884 5 Estonia 0.796 3
Alemania 0.877 12 Eslovaquia 0.791 -11
Francia 0.875 -2 Croacia 0.756 4
Grecia 0.875 -1 Polonia 0.750 -9
Hungria 0.864 -7 Lituania 0.722 -2
Irlanda 0.863 7 Letonia 0,762 -3
Republica Checa 0.862 -5 Rumania 0.680 -1
Eslovenia 0.855 4 Bulgaria 0.639 0

Fuente: Alonso et al. (2018b)

C) El tercer trabajo que vamos a comentar es el de Alonso et al. (2018a). Plantean el ejercicio
de relacionar la Tasa de Reemplazo (TR) simultdneamente con la adecuacién y con la
sostenibilidad del sistema de pensiones en Espafa. Para ello comparan “el valor de la TR que
realmente ofrece el sistema y los valores de la TR obtenidos enddégenamente mediante los
métodos propuestos en el trabajo”. Con ello intentan “dar una idea de cudl es el objetivo
implicito del sistema analizado: adecuacidn o sostenibilidad”.

Concretamente, obtienen “de forma enddgena el nivel minimo de la TR que es necesario para
que las pensiones de jubilacidn sean adecuadas (o suficientes) y, ademas, que se cumpla no solo
en el momento inicial sino a lo largo de toda la etapa de jubilado”. De esta forma enlazan “un
indicador estatico, como es la TR, con la adecuacién o suficiencia del sistema desde una
perspectiva dindmica”.

A continuacidn determinan la TR para que el sistema sea sostenible, TRs, para lo cual plantean, a
su vez, dos posibilidades:

a) Enlazar la TR con un indicador de sostenibilidad actuarial como es el Tanto Interno de
Rendimiento real del sistema de pensiones. Con ello, volveriamos a relacionar un indicador
estatico, como es la TR, con un indicador dindmico, como es el TIR.

b) Obtener la TR a partir de la determinacion previa de la pensién inicial de jubilacidn
mediante la aplicacion del mismo esquema que el utilizado en los sistemas de Cuentas
Nocionales Individuales: capitalizando las aportaciones en funcién de un determinado indice y
convirtiendo el fondo virtual acumulado en la cuantia de la pensidn inicial, a través de un
elemento actuarial, como puede ser la esperanza de vida. Este instrumento nos permite
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relacionar los sistemas de aportacién definida con los de prestacién definida mediante una base
financiera-actuarial.

La pension inicial de jubilacion “adecuada o suficiente”, la calculan a partir de los gastos reales
de los jubilados, obtenidos de encuestas especificas. Para su determinacion utilizan la ecuacién
que iguala el Valor Actual Actuarial de las pensiones, con el Valor Actual Actuarial de los gastos
que tienen los jubilados, pudiendo incrementarse con una cantidad de libre disposicion o
ahorro, que puede fijarse como un porcentaje sobre los gastos. Con esto, se puede obtener la
pension inicial que permitiria hacer frente al gasto durante la etapa de jubilado y determinar la
Tasa de Reemplazo adecuada, TR,.

La comparacion entre la TR, estimada por el procedimiento anterior, y la TR real (TR,) que
proporciona el sistema, calculada segun la metodologia de la OCDE, nos indicard lo préximo o
alejado que estd el sistema de proporcionar pensiones adecuadas:

a) Si TR, = TR,, no haria falta revisar el sistema de pensiones, indicaria que el sistema
proporciona pensiones adecuadas, si bien este puede ser sostenible o no.

b) Si TR, < TR,, se deberia analizar hasta donde podria aumentarse el valor de la TR
cumpliendo alguna condicién adicional, como podria ser: mantener el indicador de
sostenibilidad del sistema, empeorar la sostenibilidad hasta un cierto limite, etc.
También cabe destacar que existe la posibilidad de modificar algin pardmetro del
sistema para obtener la TR deseada.

Para determinar la TR, utilizan dos encuestas que proporcionan informacién sobre los gastos
de los jubilados:

a) Encuesta de Devesa et al. (2016) para la Fundacién Edad&Vida (E&V). Realizada en
2015 a 828 individuos, de 65 o mas afios. Lo mas relevante es que proporciona datos
medios de gastos para tres grupos de edad: 65-70; 71-79 y de 80 o mas.

b) Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF). Publicada por el Instituto Nacional de
Estadistica de Espafia (INE), que proporciona un Unico dato de gasto promedio para
todos los jubilados.

Por otro lado, calculan la TR que haria que el sistema fuera sostenible actuarialmente, TR, es
decir que el TIR del sistema fuera igual al 2,5%, que es el dato de referencia que se ha tomado
como crecimiento del PIB esperado. Ademas, obtienen también la TR correspondiente si el
sistema espafiol funcionara como uno de Cuentas Nocionales.

Las conclusiones mds importantes del trabajo se muestran en la tabla 5.4 y en los comentarios
siguientes.

Tabla 5.4. Tasas de Reemplazo enddgenas. Altas de Pensiones de Jubilacion 2014. Espaiia.

ACTUAL ADECUACION SOSTENIBILIDAD
Salario final utilizado para TR TR, gastos TR, gastos TR, TR.CN
el calculo de la TR Sistema E&V EPF TIR=2,5% s
Base Reguladora 88,19% 58,36% 71,92% 57,65% 34,58%
Sa'ar;;“::‘;f::;Z(’l& 78,86% 52,19% 64,31% 51,55% | 30,92%
Sa'ar;’e'wsgd;‘;?f‘:lsz°14' 71,85% 47,55% 58,60% 46,97% | 28,17%
Sa""[';:sgr;'::::ﬁ:l‘" 57,40% 37,98% 46,81% 37,52% | 22,51%
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Nota: EES: Encuesta de Estructura Salarial; AEAT: Agencia Tributaria; EPA: Encuesta de Poblacién Activa.
Fuente: Alonso et al. (2018a)

A la vista de los datos de la tabla 5.4, los autores concluyen que la TR que proporciona el
sistema de pensiones de jubilaciéon en Espafa es adecuada para hacer frente a los gastos
previstos en la jubilacién, tanto en el caso de los gastos de la Encuesta de E&V, como en los de
la EPF.

Sin embargo, la sostenibilidad del sistema queda en entredicho, ya que, segun el criterio del
TIR, la TR, respecto a la Base Reguladora, tendria que ser del 57,65%, y si se aplicara el criterio
de Cuentas Nocionales, tendria que bajar hasta el 34,58%.

Habria un punto de equilibrio, donde la TR permitiria que el sistema fuera sostenible,
mediante el criterio del TIR y que fuera adecuada, si utilizamos los gastos derivados de la
Encuesta de E&YV, teniendo que situarse la TR en el entorno del 58%. En este caso, se
conseguiria, simultdaneamente, la adecuacion y la sostenibilidad, pero supondria una rebaja de
las nuevas pensiones de jubilacion del 35%, respecto a las actuales.

D) El cuarto trabajo corresponde a Pefia, De la Pefia y Fernandez (2015), que proponen un
Ingreso Basico (en adelante IB) para cubrir las necesidades esenciales de los ciudadanos. En
primer lugar, examinan los factores que determinan la cantidad gastada en necesidades
esenciales por individuos en Espafa en 2010; contindan analizando los factores (numero de
miembros de la familia, nimero de dependientes, regidén de residencia, caracteristicas del jefe
de familia, etc.) que determinan las necesidades esenciales, segln la Encuesta de Presupuestos
de Hogares de Espafia (2010), utilizando la regresion por cuantiles.

Los resultados de la regresidn se utilizan para elaborar una propuesta de IB teniendo en cuenta
el tipo de hogar. El objetivo es determinar la cantidad de IB necesaria para proteger a las
personas de los riesgos sociales y de las inseguridades resultantes. Y concluyen que su objetivo
principal es satisfacer las necesidades esenciales de las personas, por lo que podria utilizarse
como una medida para garantizar un nivel basico de seguridad social y econémica para todos
los miembros de la sociedad en lugar de las subvenciones actuales de ingresos minimos y otros
beneficios sociales.

5.4) Conclusiones sobre Adecuacion del sistema de pensiones

A la vista de todo lo comentado en este epigrafe, los indicadores de adecuacion reflejan que
las pensiones publicas de jubilacion en Espafia muestran una posicidn bastante favorable en el
contexto comunitario. La Tasa de Sustitucion (definida como la primera pensidn dividida entre
el dltimo salario, en promedio para las nuevas altas de jubilacién) y la Tasa de Reemplazo
Tedrica bruta (definida como primera pension tedrica entre el Ultimo salario para el individuo
representativo) es la mds alta entre los paises de la Unidn Europea, mientras que, en el resto
de los indicadores analizados, Espafia se sitia entre los 5 primeros paises.

Sin embargo, hay que recordar que estos indicadores son relativos, es decir, comparan el nivel
de las pensiones con el nivel de salarios desde distintos puntos de vista. Podriamos decir que el
sistema de pensiones espafiol es de los mas generosos de la Unién Europea en relacion con el
nivel salarial, lo que no significa que tenga las mejores pensiones en términos absolutos, entre
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otras cuestiones porque su productividad tampoco es mejor que la del resto de los paises. Por
otra parte, los informes de la Comisién Europea muestran que Espafa serd uno de los paises
donde estos indicadores de adecuacién podrian disminuir con mayor intensidad como
consecuencia de la entrada en vigor de las reformas aprobadas en 2011 y 2013, lo que apunta
tensiones sociales que ya han comenzado a manifestarse.

La generosidad relativa de las pensiones en Espafia es una buena noticia. No sdélo coloca a
nuestros jubilados en una situacién comparativamente mejor que los de otros paises, siempre
en términos relativos; sino que, como reflejan algunos de los estudios que aqui se han citado,
ha permitido que las pensiones espafiolas, en estos Ultimos afos que han sido tan
comprometidos desde los puntos de vista econdmico y social, hayan hecho, por asi decirlo, su
trabajo. La generosidad de las pensiones ha permitido que el impacto en términos de pobreza
entre los jubilados espafioles, en un tiempo como se ha dicho muy comprometido, haya sido
relativamente bajo.

Este diagndstico positivo, sin embargo, presenta dos problemas. El primero de ellos es que el
sistema espafiol de pensiones ya tiene en marcha una maquinaria que es susceptible de
recortar esta generosidad. Nos referimos a la reforma del sistema de 2011; una reforma que,
en el ambito del debate sobre las pensiones, no es ni mucho menos mayoritariamente puesta
en duda y que, por lo tanto, cabe considerar que se va a desplegar en toda su amplitud en
algin momento. El hecho de que dicha reforma fuese disefiada con una serie de elementos de
sordina que, de hecho, hacen que la aplicacion de sus cambios paramétricos sea tenue durante
los primeros afios de su despliegue, hace que en el momento presente pueda parecer que no
va a tener efecto sobre la generosidad; pero lo va a tener.

El segundo problema que presenta una situacion tan objetivamente positiva es que ese recorte
de la prestacidon inherente a las reformas que, lo queremos recalcar, estdn ya aprobadas y no
cuentan con oposiciones mayoritarias, es que se trata de recortes necesarios para recuperar la
solvencia del sistema a largo plazo. Los datos sugieren, en este sentido, que el hecho de que
otros sistemas sean menos generosos que el nuestro tiene un significado; no es, desde luego,
que otros paises acostumbren a ser menos generosos con sus jubilados, sino que han
entendido la necesidad de que sus sistemas de pensiones sean financieramente estables en el
presente, en el corto plazo, y también en el largo. La generosidad actual de las pensiones
espafolas no es compatible con la generosidad derivada de enfoques técnicos tendentes a
conservar la estabilidad del sistema; por eso, probablemente, los reformadores de 2011
entendieron que debia reducirse.

La constatacion de que Espafia tiene un sistema de pensiones que destaca por su generosidad
relativa, por lo tanto, no puede contemplarse de una forma aislada con el resto de las piezas
del sistema, ya descritas, como son la solidez actuarial y la sostenibilidad financiera; maxime
cuando, ademas, se toman decisiones que, como ya se ha analizado en este informe, tienden a
deteriorar ambos componentes, como es el caso de la eventual re-vinculacién de las pensiones
con el IPC.

La mejor manera de defender este hecho diferencial positivo de las pensiones espafiolas es,
pues, contemplarlo dentro del conjunto donde se asienta; entender las consecuencias de cada
movimiento; prever las consecuencias negativas en cada uno de dichos elementos (equidad,
suficiencia, sostenibilidad); y no tomar nunca medidas aisladas que no tengan en cuenta el
resto de los pilares sobre los que se asienta el reto de las pensiones. Actuar sobre la suficiencia
per se, de forma desconectada con las consecuencias que ello puede tener para el resto de los
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elementos del sistema supone, en el fondo, actuar contra dicha suficiencia en el largo plazo. La
tentacion de cuadrar las cuentas de las pensiones a doce, veinticuatro o treinta y seis meses
vista no es la mejor de las decisiones; el de las pensiones es un reto de décadas, un reto

indefinido en el tiempo.
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6) Eficiencia del sistema.

La eficiencia es un concepto que puede dar lugar a diferentes interpretaciones, en numerosos
temas, aunque aqui, naturalmente, nos interesa respecto a los sistemas de pensiones.

Empezaremos con una definicién genérica: seglin la Real Academia Espafiola (RAE), eficiencia
es la “capacidad de disponer de alguien o de algo para conseguir un efecto determinado”,
donde a su vez, segln la RAE, efecto es “aquello que sigue por virtud de una causa”. Muchas
veces se confunde con el término eficacia, que, segln la RAE, es la “Capacidad de lograr el
efecto que se desea o se espera”.

En el mismo sentido, Devesa y Doménech (2017) afirman que: “La eficiencia dentro de un
sistema de pensiones contributivo es un término que conviene concretar, debido a las
diferentes interpretaciones que se pueden dar de este concepto”.

Concretamente, en el caso de las pensiones, vamos a analizarlo desde 3 puntos de vista.

6.1) Eficiencia desde un enfoque general.

Segln Devesa y Doménech (2017): “La eficiencia se puede definir como el conjunto de
caracteristicas que hacen mas atractivas las aportaciones al sistema de pensiones y que eviten
desincentivar la participacion en el mismo, aumentando por lo tanto el bienestar de la
sociedad”. De forma parecida, Alonso y Pazos (2001) afirman que, “segun el principio de
eficiencia, el sistema pretende actuar sobre el comportamiento de los agentes econdmicos
(trabajadores y empresas) para asegurar suficientes contribuciones y para combatir la
economia sumergida”.

Por lo tanto, en este caso, se hace referencia a que un sistema de pensiones es eficiente si es
capaz de generar contribuciones suficientes para poder pagar las prestaciones comprometidas,
al mismo tiempo que persigue que alcance a la mayor parte de la poblacidn potencial.

Segln Ayuso, Guillén y Valero (2013): “De forma mads general podemos acreditar que un
sistema es eficiente si puede garantizar:

(i) su sostenibilidad ante el envejecimiento demografico y las circunstancias
econdmicas de cada momento,

(ii) los costes de administracion,

(iii) una minima TIR,

(iv) su efecto positivo sobre el ahorroy

(v) su impacto favorable sobre los incentivos a asegurarse y por lo tanto sobre la tasa

de cobertura”.

Por otra parte, Barr y Diamond (2012) relacionan la eficiencia del sistema con su capacidad
para actuar como un mecanismo asegurador y redistributivo.

De manera similar, Dominguez, Del Olmo y Herce (2017) afirman que: “La Seguridad Social,
mientras fue sostenible, cumplia mejor que ningln otro sistema este papel de “aseguradora”
y, de alguna manera, debe seguir cumpliéndolo. La Seguridad Social actla sobre una base
obligatoria, todos los trabajadores estan obligados a cotizar. Ello garantiza que pueda
realizarse la mas eficiente mutualizacién del riesgo de longevidad posible. Pero la Seguridad
Social, aunque “vende” rentas vitalicias a sus afiliados en forma de pensiones, hace décadas
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que dejoé de calcularlas, si es que alguna vez lo hizo estrictamente, usando la técnica actuarial.
De resultas, todos los sistemas publicos de pensiones son insostenibles y lo son
crecientemente a medida que aumenta la esperanza de vida de los jubilados sin que la edad de
jubilaciéon ni otros parametros del sistema (condiciones de elegibilidad, importe de las
prestaciones) se adapten al aumento de la esperanza de vida pari passu”.

En este sentido también hay que destacar el informe de la Asociacién Internacional Actuarial,
IAA (2018a) cuando afirma que: “Los programas de prestaciones sociales dependen en gran
medida de la solidaridad, la agrupacion de riesgos multigeneracional y la redistribucién de
ingresos, incluso los sistemas que tienen algln grado de vinculacién de las prestaciones con las
contribuciones. Constituyen un contrato social que une a grandes grupos de poblacién y varias
generaciones. Esto implica que, en primer lugar, es de suma importancia que los sistemas sean
sostenibles financiera e intergeneracionalmente a largo plazo, y, en segundo lugar, que la
informacidn financiera proporcionada sobre ellas refleje su naturaleza social a largo plazo".

6.2) Eficiencia desde el enfoque de contributividad versus redistribucién.

El segundo enfoque se basa en Devesa y Doménech (2017), cuando afirman que: “Una forma
de ilustrar este dilema entre contributividad y redistribucion es la que se muestra en el Gréfico
6.1. En el eje horizontal se mide la desigualdad a la que da lugar el sistema de pensiones y en el
eje vertical la pensién media”. Y contindan afirmando que “... existen argumentos que
justifican que la mayor contributividad permite alcanzar pensiones medias mas elevadas a
costa de una mayor desigualdad en las rentas de los pensionistas, aunque posiblemente con
rendimientos decrecientes. La recta con pendiente positiva representa las preferencias
sociales, de manera que la eleccién éptima viene dada por el punto A. Este grafico también
muestra que una mejora de la eficiencia de la economia, en general, y del sistema de
pensiones, en particular, desplaza la frontera de posibilidades de eleccidn, de manera que es
posible alcanzar una pensién media mayor sin que aumente la desigualdad (punto B)”. En la
medida que la mayor contributividad tienen efectos positivos sobre el empleo y la
productividad, por los incentivos que genera, se aumenta la eficiencia de la economia y con
ello las pensiones.

Grafico 6.1: El problema de maximizacidn del bienestar de los sistemas de pensiones

Preferences

Average pension

Inequality

Fuente: Devesa y Doménech (2017).
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Una pregunta clave en este sentido es: icuanto contribuye el sistema de pensiones a la
eficiencia del sistema econémico? Una posible respuesta es que un buen funcionamiento del
sistema de pensiones permitiria, en un mundo globalizado como el actual y, sobre todo,
dentro de la Unidén Europea, atraer mejores trabajadores y mayor capital. Y, naturalmente, al
contrario, un mal funcionamiento del sistema de pensiones produciria la expulsién del capital y
de los trabajadores mejor formados, generando menores crecimientos de la economia.

6.3) Eficiencia desde el enfoque de la gestion del sistema.

Segln Ayuso Guillén y Valero (2013): “El sistema de pensiones de la Seguridad Social en
Espaia resultaria eficiente si pudiéramos garantizar que incurre en unos costes minimos y es
capaz de generar la mayor rentabilidad posible para que los contribuyentes puedan percibir las
mejores pensiones”. Ademas, comentan que “segun la OCDE (2012) el gasto anual del sistema
en Espafia es aproximadamente un 0,13% del patrimonio si fuera un sistema capitalizado. Este
nivel estd entre lo razonable, incluso es bajo, si tenemos en cuenta que el promedio de la
mayoria de los sistemas se acerca a un 0,2%”.

Si nos centramos en Espafia, podemos ver en la tabla 6.1 que, segun el presupuesto liquidado
de la Seguridad Social espanola de 2017, el total de Gastos de Funcionamiento del sistema
contributivo supone casi 2.000 millones de euros. Para llevar a cabo la comparaciéon con un
producto financiero equivalente en el campo de la prevision complementaria, tendriamos que
hacerlo respecto al fondo tedrico acumulado en el sistema de pensiones, que podria
aproximarse mediante la cuantia de la deuda implicita. Asi, el Ultimo dato de Deuda Implicita
en el caso de la Seguridad Social espafiola (incluyendo Clases Pasivas) es de 2015, INE (2018),
alcanzando 3,1 billones de euros en el escenario base, que supone 2,87 veces el PIB de 2015. Si
se excluye Clases Pasivas, la deuda implicita seria de 2,79 billones de euros, que supone 2,58
veces el PIB. Con lo cual, la ratio entre gastos de funcionamiento y la Deuda Implicita seria del
0,064%, para el total de la Seguridad Social y del 0,072% si se excluye Clases Pasivas; lo cual
supone, aproximadamente, la mitad del valor proporcionado por la OCDE (2012).

Sin embargo, dado que el actual sistema de pensiones espafol se basa en el reparto y en la
prestacion definida y que, por lo tanto, no tiene que gestionar un gran volumen de reservas ni
tiene que obtener una rentabilidad determinada®, tal vez, la mejor comparacién seria hacerlo
sobre el volumen de gasto (sin transferencias internas) del propio sistema. Concretamente, en
2017 alcanzd una cifra de gasto de casi 129.000 millones de euros, con lo cual la ratio de
gastos de funcionamiento sobre el total de gasto llega al 1,53%. Cifra algo superior -aunque la
comparacion solo se hace a efectos informativos- con el porcentaje de comisidn de los planes
de pensiones.

*la excepcion es el Fondo de Reserva de la Seguridad Social, pero su maximo volumen fue de 66.815
millones de euros, lo cual supone un 6,24% del PIB de ese afo. Si el calculo se hace sobre la Deuda
Implicita tedrica de 2011, la ratio bajaria al 2,18%.
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Tabla 6.1. Gasto de funcionamiento y total gasto (sin transferencias internas) sistema de

pensiones contributivo espafol 2017.

Descripcion Gastos de | Total Gasto sin
funcionamiento transferencias internas
Pensiones contributivas 129.625.394 115.986.193.561
Incapacidad temporal y otras prestaciones 266.313.593 10.797.960.430
fCi':\lz:caiI::ascoste y otras compensaciones 10.120.624 10.149.107
Direccién y servicios generales 192.526.367 202.030.695
Informagén y ?tgnC|én personalizada 121.041.376 124.749.527
(Prestaciones econdmicas)
Gestidn internacional de prestaciones 3.350.896 3.350.896
Sjls:;c;;rizﬁhauon y cotizacién recaudatoria 211.907.911 225.840. 740
Gestién procedimientos de ejecucion vy
especiales de recaudacion 124.368.011 124.368.011
Gestion financiera 21.382.105 49.417.621
Administracion del patrimonio 8.416.999 9.042.039
Infraestructura informatica de la S.S. 82.887.999 116.279.352
Desarrollo de aplicaciones 68.096.768 68.096.768
Centro informatico contable 796.630 796.630
Seguridad e Innovacion 7.390.627 7.390.627
.Gestlonl . y ad.mlm.lstrauon de recursos 30.610.183 30.610.183
informaticos periféricos
Apoyo y gestion de recursos 16.404.539 17.249.839
Direccién y servicios generales 588.264.984 675.093.135
Informacllo’r.w y ’ a?tenaén pers'o'nallzada 12.224.927 12.224.927
(Tesoreria, informatica y otros servicios)
Control interno y contabilidad 69.265.722 69.287.611
Direccion y coordinacion asistencia juridica 1.995.887 2.007.204
Fondo de investigacion de la proteccion 0 0
social
TOTALES 1.966.991.541 128.532.138.901
Ratio Gastos funcionamiento/Total Gasto 1,53%

Nota: No incluye el grupo de programas 12 (no contributivas y complementos a minimo), el area
(asistencia sanitaria) y el drea 3 (servicios sociales). No incluye las operaciones financieras.
Fuente: Elaboracion propia a partir de la Liquidacion del Presupuesto de la Seguridad Social 2017.

Otra forma de analizar la eficiencia desde un punto de vista actuarial, reivindicando el papel de
los técnicos es a partir del informe de la Asociacidn Internacional Actuarial, IAA (2018b), donde
se afirma que: “La medicién actuarial y la presentacién de informes sobre su situacion
financiera actual y futura son elementos fundamentales para una comprension adecuada de su
sostenibilidad (su capacidad para cumplir las promesas actuales de pagar beneficios a las
personas a largo plazo) y como afecta a la economia en general. Muchas agencias e
instituciones contables y estadisticas ya han emitido o estdn considerando emitir directrices
para medir las obligaciones actuariales de los sistemas de seguridad social”.
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Ademas, la Asociacion Internacional Actuarial (IAA) enfatiza la importancia de los siguientes

aspectos:

a) Analiza la naturaleza de los sistemas de pensiones y como difieren de, por ejemplo, las
pensiones ocupacionales.

b) Analiza la importancia de evaluar la sostenibilidad a largo plazo de los sistemas de
pensiones.

c) Describe los atributos de los enfoques de valoracidn actuarial de grupo abierto y de
grupo cerrado.

d) Destaca el valor y la importancia de utilizar enfoques de grupo abierto para valorar y
evaluar la sostenibilidad a largo plazo de los sistemas de pensiones.

e) Explica por qué las revelaciones completas son criticas para respaldar la toma de
decisiones informadas sobre los sistemas de pensiones.

f) Alienta la participacion de actuarios calificados en la realizacién de cdlculos actuariales.

De forma similar se pronuncia la Asociacién Actuarial Europea (AAE 2019), cuando, desde una
perspectiva actuarial, considera los siguientes mensajes como importantes:

a)

g)

Para lograr un sistema de pensiones financieramente sostenible: Los costes de las
pensiones publicas deben ser un porcentaje del PIB relativamente asequible y no
crecer significativamente en el largo plazo. Se podria introducir alguna forma de factor
de sostenibilidad o mecanismo de ajuste automatico en la edad de jubilacion para
compensar el aumento de la duracién de la vida.

Para garantizar la adecuacién de las pensiones y minimizar el riesgo de pobreza: Un
elemento significativo de la proteccion social para los grupos vulnerables, como los de
bajos ingresos, carrera interrumpida o forma de empleo no estandar, podria lograrse
mediante garantias minimas en el sistema publico de pensiones.

Los acuerdos sobre el segundo y tercer pilar podrian mejorar la adecuacién,
contribuyendo al objetivo clave de la politica: mantener el nivel de vida después de la
jubilacion.

Las revisiones actuariales periddicas de los resultados financieros a largo plazo de los
sistemas de pensiones de la seguridad social son una herramienta esencial de
gobernanza financiera.

Al evaluar la adecuacién actual y futura de las pensiones en términos de nivel de
ingresos, género, y tipo y duracidon de la carrera, debe considerarse el efecto
distributivo de los diferentes perfiles de los individuos.

Se recomienda el enfoque de "grupo abierto", que incluye el efecto de los nuevos
participantes y en base al ejercicio de las proyecciones de los flujos de caja del Informe
de envejecimiento de 2018, para la evaluacidn de la sostenibilidad financiera de los
sistemas de pensiones de seguridad social de la UE.

Los enfoques y metodologias de los modelos actuariales deben utilizarse para
proyectar los flujos de caja futuros y evaluar el impacto a corto, medio y largo plazo de
las politicas y reformas de pensiones sobre la adecuacién y sostenibilidad del sistema
de pensiones de manera integrada.

A la vista de todo lo anterior, como conclusion general de esta parte, se podria decir que para
gue un sistema de pensiones sea eficiente tiene que satisfacer todos los objetivos para los que
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fue creado: que sea sostenible financiera y actuarialmente, que otorgue prestaciones
suficientes y adecuadas, que sea equitativo en su parte contributiva pero compensando los
desequilibrios de determinados colectivos (por ejemplo mediante pensiones minimas), que dé
cobertura a todos los ciudadanos, que su accién protectora sea muy amplia, que tenga un bajo
coste de gestidn, que realice una correcta labor aseguradora, que genere incentivos correctos
para el mejor funcionamiento de la economia (que los cotizantes consideren que sus
aportaciones son un ahorro y no un impuesto), que sea resiliente (ajustandose continuamente
a los cambios), etc.

En este mismo orden, Vazquez (2019), propone nueve Principios Rectores que habria que
considerar a la hora de evaluar la eficiencia de un sistema:

e Sostenibilidad financiera y actuarial.

e Suficiencia o adecuacién de las prestaciones.
e Cobertura amplia, tendente a la universalidad.
¢ Incentivo macroecondémico.

e Equidad actuarial.

e Redistributividad.

e Costes de gestion.

e Correcta labor aseguradora.

e Resiliencia.

Continua afirmando que hay un nivel formado por los elementos en ausencia de los cuales el
resto de los niveles se ven basicamente afectados. Estos son, elementos de Eficiencia Mayor,
es decir, elementos cuya ineficiencia afecta a la totalidad del sistema: la sostenibilidad, la
suficiencia, la cobertura, los incentivos macroecondmicos, la equidad actuarial y la
redistributividad. Si cualquiera de estos seis elementos falla, lo que tenemos ya no es un
sistema de seguridad social como lo conocemos y demandamos y, de hecho, esta falta afecta a
todo el resto.

Estos seis elementos principales, ademds, se presentan pareados, porgque son vasos
comunicantes dos a dos. Estos pares son: Sostenibilidad/Suficiencia; Cobertura/Incentivos
macroecondmicos y Equidad actuarial/Redistributividad.

En este caso se entiende la cobertura en un sentido laxo: No sélo es llegar a determinado
numero de personas; sino que afecta también al cuando, por lo que un sistema de pensiones
que no permita cobrar el primer euro de pensidn hasta los 70 afios, aunque cubra a muchas
personas, tiene menos universalidad que uno que paga a los 65 (aunque sdélo sea por los que
se mueren entre los 65 y los 70).

Con elementos pareados porque mejorar uno suele significar empeorar el otro. Por lo tanto, se
hace necesario destacar que la eficiencia de un sistema de pensiones es un concepto muy
aristotélico, pues fuerza a buscar puntos medios o medianos, porque es ahi, en la mediania,
donde esta la eficiencia.

Ademads, continla Vazquez (2019), los elementos de Eficiencia Mayor deberian estar
regulados, en la medida de lo posible, por mecanismos automaticos. Los automatismos,
primero que todo, obligan a hacer auditoria sistematica de la situacién (por ejemplo, el
Actuario Jefe), lo cual es bueno y, ademas, descargan el debate publico. Por lo demas, sin
mecanismos automaticos de reequilibrio, incluir el concepto de resiliencia en la eficiencia ya
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no tiene sentido: un sistema no puede ser resiliente si carece de las herramientas para serlo, y
éstas son, en buena medida, los mecanismos automaticos.

Asi pues, todo lo anterior sobre los Principios Rectores> se recoge en el Esquema 6.1, que
adoptaria la siguiente forma:

Esquema 6.1. Estructura de los Principios Rectores segun el grado de Eficiencia.

Sostenibilidad
financiera y actuarial

Suficiencia o Adecuacion

Subsistema de Incentivo
L Cobertura ..
Eficiencia Mayor macroeconomico

Equidad Actuarial Redistributividad

Costes de gestidn

Subsistema de

.. Correcta labor aseguradora
Eficiencia Menor g

Resiliencia

Fuente: Vazquez (2019)

Otro elemento que considerar seria el de crear un indicador sintético que recogiera, con las
ponderaciones consensuadas, todas las variables descritas respecto a la eficiencia y que
sirviera para comparar la situacion de Espafia en el contexto internacional y, ademas, que
permitiera conocer cual podria ser la senda futura de dicho indicador, o realizar simulaciones
ante posibles modificaciones de la normativa de la Seguridad Social.

A la vista de todo lo anterior, cualquier observador llegaria a la conclusidon de que parece que
todos los objetivos son dificiles de conseguir simultaneamente y, por lo tanto, habrd que
jerarquizarlos, buscar alguna combinacion de ellos o dividirlos en dos objetivos (eficiencia
mayor y menor), que permita alcanzar el objetivo fundamental de toda sociedad, que es el de
mejorar continuamente su bienestar, pero sin olvidar que esto implica que se tiene que
conseguir tanto para las generaciones actuales como para las futuras. Se podria afirmar que
existe un pacto intergeneracional implicito, perpetuo que no se deberia quebrar por intentar

33 Vamos a definir brevemente los conceptos de los principios rectores:

Un sistema es sostenible financieramente cuando los Ingresos son mayores o iguales a los Gastos, en un
determinado horizonte temporal.

Un sistema es sostenible actuarialmente si la suma actuarial de las aportaciones de los individuos que lo
integran es mayor o igual que la suma actuarial de las prestaciones del mismo conjunto de individuos.
Un sistema es suficiente o adecuado cuando garantiza a las personas mayores unos ingresos suficientes
para mantener un nivel razonable de su estandar de vida tras el abandono del mercado laboral.

La cobertura hace referencia a que la accion protectora sea muy amplia en cuanto al nimero de
personas y en cuanto al momento de tiempo en el que se aplica.

El incentivo macroecondmico hace referencia a los efectos positivos sobre el empleo y la productividad.
Un sistema es equitativo actuarialmente cuando “a priori” todos los individuos tienen el mismo Tanto
Interno de Rendimiento.

Redistributividad, hace referencia a que persigue un reparto mas igualitario de la riqueza.

Los costes de gestion del sistema recogen todos los gastos necesarios para su buen funcionamiento.

La correcta labor aseguradora se refiere a la perfecta cobertura de los riesgos propios de los sistemas de
pensiones.

La resiliencia hace referencia a la capacidad de adaptarse a las nuevas situaciones
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aumentar rapidamente el bienestar general actual a cambio de su empeoramiento futuro. En
términos matematicos se podria asimilar a que la funcién “bienestar” fuera mondtona
creciente.
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7) Conclusiones.
Como deberiamos reaccionar ante esta situacion: algunas consideraciones de interés

Una vez desplegados en este documento los argumentos técnicos destinados a describir por
qué las pensiones son hoy un problema para la sociedad espafiola, abordamos en esta ultima
seccién algunas ideas sobre lo que se puede hacer en consecuencia. Esto, sin embargo, lo
haremos sin traicionar el principio general de este documento que, como ya se ha dicho, no es
prescribir, sino describir.

No es, pues, intenciéon ni mision de este documento entrar a valorar cuales son las soluciones
gue se pueden implementar para resolver los problemas que aqui se han descrito. El Instituto
de Actuarios, aunque obviamente tiene en su seno miembros con opciones bien delimitadas
acerca de cual deberia ser la estrategia politica respecto de las pensiones, no quiere, de forma
explicita, y precisamente por eso, entrar en este terreno. Si, sin embargo, creemos que es
posible describir, no tanto el qué sino el como. O, si se prefiere, las caracteristicas que, es
nuestro acuerdo, debe tener cualquier solucidon que se adopte.

Un salto en la transparencia y el rigor técnico

Cualquiera que sea el presente y el futuro del sistema espafiol de pensiones, tiene que ser un
tiempo mucho mas transparente que hasta ahora. Este documento ya se ha dedicado, en
paginas anteriores, a describir las irregularidades, las disfunciones y los peligros inherentes al
sistema de pensiones contributivo espafiol. Sobre ser ya una mala noticia en si que existan
estos problemas, mas lo es aun si tenemos en cuenta que, ademas, son problemas que nacen,
crecen, en ocasiones se enquistan, y muy usualmente empeoran, en medio de un clima
generalizado de desconocimiento sobre los mismos.

La opinidn publica tiene una desconfianza abstracta hacia el sistema de pensiones. El
porcentaje de personas que, en las encuestas, se adhiere a frases como “las pensiones no se
van a pagar” o “cuando me jubile cobraré menos que los jubilados actuales”, es muy relevante.
En una parte nada desdefiable, esa desconfianza tiene que ver con el desconocimiento:
muchas personas consideran crucial para su vida el tema de las pensiones, escuchan o leen
noticias en el sentido de que es problematico, y tienen la sensacién de que no pueden hacer
nada, por cuanto no reciben la informacidn suficiente para tomar decisiones.

En paralelo, los responsables politicos, a menudo, se aprovechan de ese desconocimiento
general para aplazar o evitar cambios y reformas tendentes a reequilibrar los problemas
descritos en este documento, dado que dicho desconocimiento hace que sea muy dificil,
cuando no imposible, transmitir a la opinién publica la necesidad de esos cambios.

Esta situacion, sin embargo, es incompatible con el futuro previsible. Como se describe en este
documento, aun partiendo de la base de que no se aborde ningiin cambio ni reforma en el
sistema espanol de pensiones, el mero despliegue de la totalidad de la ya pactada reforma de
2011 va a provocar cambios en la generosidad de las pensiones; éstas es posible que
evolucionen al alza en términos nominales, pero podran comprar menos bienestar en el futuro
que en el presente. Y esto, como se ha dicho, teniendo en cuenta que la reforma de 2011
mitiga, pero en modo alguno resuelve, los cortocircuitos del sistema que son, por lo tanto,
susceptibles de demandar nuevos ajustes en el futuro.

La primera medida, pues, ante un panorama como éste, es la transparencia. Es necesario abrir
las puertas del sistema espafiol de pensiones para que todo aquél que quiera mirar en su
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interior, lo pueda hacer. Cada vez que se habla de transparencia en pensiones, se piensa
inmediatamente en la que afecta a los derechos y deberes individuales: la transparencia sobre
la pensidon esperada de cada uno. Sin embargo, hay otro tramo de la transparencia que
habitualmente se soslaya y que, sin embargo, es de gran importancia.

Hablamos de la transparencia sobre el sistema en si. Sobre su estructura, sus contradicciones
internas, su sostenibilidad financiera y actuarial. Como ya se ha argumentado en este estudio,
el sistema de pensiones espafiol ha perdido, con los anos, la conexidn con el rigor actuarial que
tal vez tuvo en el pasado; pero no parece, tampoco, preocupado por conocer en qué medida
se ha producido esa desconexidn, y cuales son las consecuencias de ésta.

Creemos, por lo tanto, que Espafia debe formar parte, lo antes posible, del club de paises que
han abordado este problema mediante la prescripcion de metodologias de cdlculo que
completen la informacion actual. Hoy en dia, todo lo que la Seguridad Social relata sobre si
misma es su posicién financiera sincrénica de caja: el balance de ingresos y gastos del ultimo
afio cerrado, y el previsible del afio en curso. Esto debe complementarse con otras
informaciones, entre las cuales destacan:

e La posicién financiera a un plazo medio (diez afios, por ejemplo).

e La posicién financiero-actuarial a largo plazo (50, 75 o 100 afios).

e Lajustificacion actuarial de los parametros del sistema (como, por ejemplo, la relacion
entre afios de cotizacion y pension plena).

Esta informacién debe de ser elaborada por una fuente independiente, rigurosa y capaz. Es un
punto, por lo tanto, en el que se hace necesario crear una nueva figura en el sistema espafiol
de Seguridad Social, identificada habitualmente en otros paises con el término Actuario Jefe.

El Actuario Jefe debe ser un departamento integrado por personal de sélidos conocimientos
actuariales. Esta oficina debera tener una serie de obligaciones fijadas, como la elaboracién
cada periodo de tiempo (anual, bienal, trienal) de un informe sobre la salud financiera y
actuarial del sistema de pensiones, el calculo de sus compromisos, y la elaboraciéon de
recomendaciones adosadas a estos resultados. Por este ultimo elemento es por lo que es
imperativo que se trate de una institucion auténoma sin dependencias jerarquicas que puedan
menoscabar su capacidad de recomendacion.

El Actuario Jefe debera ser encomendado, por ley, a informar previamente toda medida
relacionada con las pensiones. A partir de su existencia, por lo tanto, todo proyecto de norma
con afeccién en el sistema contributivo debera llevar adjunto un informe del Actuario Jefe
valorando el impacto de las medidas incluidas en dicho proyecto en términos de coste, ingreso
y saldo; amén de las consideraciones actuariales pertinentes. El objetivo de esta medida seria
que ya no se produjese en Espafia ningin cambio en materia de pensiones sin que
previamente se informase sobre sus consecuencias econdmicas, financieras y actuariales. Se
trata, en definitiva, de evitar que se adopten decisiones en materia de pensiones que pongan
en peligro la sostenibilidad del sistema o, al menos, de que los ciudadanos estén informados
de cudles pueden ser las consecuencias.

Una politica continuada

Como ya hemos establecido, no vamos a afirmar cual de las politicas o estrategias respecto de
las pensiones es la mejor; pero lo que si queremos defender es la idea de que debe ser una
politica continuada, porque sélo mediante la continuidad en el tiempo se puede conseguir que
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los ajustes que el sistema demanda, o acabara demandando, no sean de naturaleza
traumatica.

El sistema de pensiones estd sometido a unas reglas muy concretas, por mucho que en
ocasiones se aparte de ellas. Estas reglas o dindmicas son las que han provocado que en los
ultimos afios haya alcanzado la situacidn que se describe en este documento, y que tenga las
perspectivas que también se describen en estas paginas. Nada de esto debe tomarse como un
diagndstico fatal, pues son muchas las acciones que se pueden tomar para equilibrar los
efectos negativos presentes y posibles; y no hay mas que observar la realidad de otros paises,
gue no son el nuestro, para darnos cuenta de ello. Pero, para eso, hace falta saber qué sistema
queremos, lo que incluye conocer sus Principios Rectores, tal como se recoge en el Esquema
6.1y, donde destaca las relaciones entre:

e Sostenibilidad financiera y actuarial versus Suficiencia o Adecuacion.
e Cobertura versus Incentivos macroeconédmicos.
e Equidad Actuarial versus Redistributividad.

Precisamente por eso: porque existen margenes, y politicas factibles, es por lo que es posible y
deseable evitar los ajustes bruscos. Las pensiones son un elemento muy importante en la vida
de las sociedades modernas; y por eso la peor de las acciones que se puede tomar es ajustarlas
mediante grandes gestos. La opcidn racional es realizar dichos ajustes de forma gradual, entre
otras cosas porque en un sistema que se basa en el pacto intergeneracional, la modulaciéon y el
gradualismo son las mejores recetas para garantizar un reparto equitativo de las cargas entre
las diferentes generaciones.
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