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PRESENTACION

El Centro de Investigacion Ageingnomics nacié con el objetivo principal de analizar,
medir y hacer seguimiento de la evolucion de la economia sénior, esto es, del con-
junto de actividades y recursos originados por y para la generacion sénior. Se trata
de un segmento que va camino de convertirse en el de mayor peso especifico en el
conjunto de la economia, como consecuencia de la evolucién demografica que im-
pulsa el crecimiento de esa generacion de forma natural. Este grupo de poblacion
tiene mayor poder adquisitivo que la media del conjunto de edades, cuenta con ma-
yor patrimonio y, en consecuencia, tiene un protagonismo creciente en el gastoy en
el PIB.

No hablamos de un fenémeno exclusivamente nacional. La Comision Europea con-
templa que para el decenio 2015-2025 la también conocida como Silver Economy
habra crecido a razén de un 5 % acumulativo anual en la UE. Y no se refiere solo al
sector de salud y cuidados, donde se vislumbra la posibilidad de creacién de 8 mi-
llones de empleos en un periodo de 10 anos en el conjunto de los Estados miem-
bros, sino de un concepto mas amplio que mira mas a la idea de envejecimiento
saludable y que incluye, entre otros sectores, al turismo y el ocio, la vivienda, la
cosmética y la moda, la seguridad, la cultura, la movilidad, la banca y los seguros.

Sin embargo, un requisito basico para que se materialicen las previsiones de creci-
miento de la economia sénior y, por ende, de la economia en general, es el mante-
nimiento de la demanda o capacidad de gasto de la generacidn sénior, lo que puede
conseguirse apelando a las diversas fuentes de renta: la que constituyen las pensio-
nes publicas, las que proceden del ahorro mobiliario o inmobiliario, de los sistemas
privados de pensiones, o bien, las que sean fruto del trabajo o el emprendimiento de
los miembros de esa generacion.

Consecuentemente, la existencia de unos sistemas de pensiones basados en una
adecuada combinacion de formulas publicas y privadas, y que respete los principios
de suficiencia, sostenibilidad, solidaridad y justo equilibrio intergeneracional, es



requisito imprescindible para el desarrollo de la economia sénior y para el aprove-
chamiento de oportunidades inherentes a la misma. De ahi la decision del Centro de
Investigacion Ageingnomics de organizar el IV Seminario Académico, en el formato
de call for papers habitual en estas convocatorias, en torno a los mecanismos de
solidaridad intergeneracional, aspecto critico que requiere soluciones para la su-
pervivencia de los sistemas publicos a largo plazo.

Los trabajos que se recogen en esta publicacion son los elegidos por el Comité cien-
tifico del seminario para su presentacion en el evento final celebrado en Madrid el
20 de junio de 2023, con la presencia en la apertura del mismo de la presidenta de
la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, dona Cristina Herrero, insti-
tucion cuyas estimaciones rigurosas y objetivas resultan de suma importancia al
valorar la evolucion futura de las pensiones, dado el largo plazo de las proyecciones
y las multiples variables que condicionan su desarrollo. La conferencia inaugural de
la presidenta queda también recogida en la edicién que tiene en sus manos.

El acto contd también con la participacion del doctor Pedro Guillén, prestigioso
miembro de la generacion sénior y ejemplo del potencial que esta acumula, que
mantiene su contribucion a la sociedad con distintas iniciativas, demostrando que la
creatividad, la innovacion y el emprendimiento no tienen edad.

Confiamos en que estos trabajos sirvan de ayuda en la busqueda de soluciones que
se precisan para el sostenimiento de este capitulo de nuestro estado de bienestar,
en provecho no solo de la generacidn sénior, sino también de otras generaciones
que hoy son la base del mismo y merecen poder disfrutarlo cuando llegue su mo-
mento.

Juan Fernandez Palacios
Director del Centro de Investigaciéon Ageingnomics
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SISTEMA DE PENSIONES Y MECANISMOS DE EQUIDAD
INTERGENERACIONAL

Cristina Herrero
Presidenta de la AIReF

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) tiene como mi-
sion central velar por la sostenibilidad de las finanzas pUblicas y para ello pone
sobre la mesa datos objetivos y andlisis que puedan resultar de utilidad a los
decisores publicos y a la sociedad en su conjunto. Desde la AIReF, compartimos
el espiritu del Centro de Investigacion Ageingnomics de Fundacion MAPFRE,
que se propone profundizar en el conocimiento para poder dar soluciones a un
fendmeno cierto, el envejecimiento, de manera fundada y basada en la evidencia.
Tratamos de adelantarnos a tendencias y retos que requieren de una actuacion
tempranay, en definitiva, buscar soluciones que superen las visiones cortoplacis-
tas y aborden de manera contundente un fendmeno como el envejecimiento de
la poblacién, que es ya una realidad y que debe analizarse desde una visién in-
tegral.

La vision de la AlIReF se centra en el impacto de la demografia en la sostenibilidad
de las finanzas publicas. Pero la sostenibilidad no es fragmentable y no tiene senti-
do poner el acento en la sostenibilidad de una parte de la Administracion sin tener
en cuenta las implicaciones que ello pueda tener en la sostenibilidad del conjunto.
Ademas, la vision integral implica que debemos seguir enriqueciendo nuestros
analisis, por ejemplo, con uno de los temas centrales de este seminario, la equidad
intergeneracional, y también con aspectos como la suficiencia del sistema de pen-
siones.

En la AIReF velamos por la sostenibilidad de las cuentas publicas, y como tal, no

podiamos dejar de analizar el impacto del envejecimiento sobre la economiay sobre
las finanzas publicas. Este afio hemos publicado una Opinidn sobre la sostenibilidad
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de las finanzas publicas a largo plazo' que se ha centrado, precisamente, en el im-
pacto de la demografia. Este analisis se ha realizado desde una perspectiva macro-
econdmica y presupuestaria, tanto por el lado de los ingresos como de los gastos,
en un horizonte de muy largo plazo (con proyecciones hasta 2050 y hasta 2070 para
hacerlo comparable con otros anélisis nacionales e internacionales).

Pero no es la primera vez que la AIReF realiza proyecciones demograficas?. Se han
publicado ya tres rondas de proyecciones (en 2018, 2020y, recientemente, en 2023).
Como todos los que hacemos proyecciones a largo plazo, nos equivocamos, y la
principal fuente de desviacion son los flujos migratorios. Esta es una variable sujeta
a cambios mas drasticos y rapidos que los restantes componentes que rigen la di-
namica poblacional, y estd muy influida, ademas, por las politicas que adoptan los
paises de salida y entrada. Es un tema que quizas se aborda poco, pero que merece
destacarse e incorporarse en los analisis.

Ahora bien, pese a esas desviaciones, las grandes tendencias no cambian de una
proyeccion a otra. EL cambio en la pirdmide poblacional es algo sobre lo que exis-
te consenso y sus implicaciones en las finanzas publicas no solo afectan al siste-
ma de pensiones, sino también a otras partidas de gasto como el sanitario y los
cuidados de larga duracion, los ingresos publicos y, por supuesto, el crecimiento
de la economia.

ENVEJECIMIENTO Y CRECIMIENTO

Respecto al impacto del envejecimiento en el crecimiento econdmico, en general, la
evidencia empirica internacional senala que el envejecimiento de la poblacién pro-
voca un menor crecimiento econémico. El envejecimiento tiende a reducir tanto la
fuerza laboral y su contribucidn al crecimiento como las tasas de ahorro.

! Opinidon sobre sostenibilidad de las Administraciones publicas a largo plazo: la incidencia de la de-
mografia, AIReF, marzo de 2023. Disponible en: https://www.airef.es/wp-content/uploads/2023/03/
OPINION—SOSTENIBILIDAD/AIReF—2023_0pinion—sostenibilidad—de—[as—AAPP—Largo—plazo.pdf [con-
sulta: 12 de marzo de 2024].

2 Analisis y herramientas de la AIReF en materia de sostenibilidad. Disponible en: https://www.
airef.es/es/sostenibilidad/ [consulta: 12 de marzo de 2024].


https://www.airef.es/wp-content/uploads/2023/03/OPINI%C3%93N-SOSTENIBILIDAD/AIReF-2023_Opinion-sostenibilidad-de-las-AAPP-largo-plazo.pdf
https://www.airef.es/wp-content/uploads/2023/03/OPINI%C3%93N-SOSTENIBILIDAD/AIReF-2023_Opinion-sostenibilidad-de-las-AAPP-largo-plazo.pdf
https://www.airef.es/es/sostenibilidad/
https://www.airef.es/es/sostenibilidad/
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Pero también es cierto que politicas tendentes a ralentizar el envejecimiento, au-
mentar la participacion femenina y de los mayores en el mercado de trabajo, pro-
longar la vida laboral o las orientadas a facilitar la inmigracién pueden mitigar las
consecuencias de este primer canal de impacto directo.

Existe mayor debate sobre el impacto del envejecimiento en la productividad. Para
algunos autores, una poblaciéon mas envejecida podria tener menores incentivos a
la innovacion y a la acumulaciéon del capital humano, y también menor capacidad
para adoptar nuevas tecnologias. Pero, en sentido contrario y positivo, la reduccion
de la poblacion en edad de trabajar podria incentivar la automatizacién de procesos
y elevar la productividad de la economia.

Estas consideraciones pueden explicar diferencias en las estimaciones del impacto
de la demografia por paises segun su especializacidon productiva. En paises en los
que predomina el sector servicios (con menor capacidad de automatizacién por la
propia naturaleza del sector), el envejecimiento podria reducir el crecimiento del
PIB per capita en mayor medida que en aquellos donde predominan las actividades
industriales.

Ante tal incertidumbre, resulta necesario analizar los supuestos econdémicos de
base que utiliza la AIReF para evaluar las perspectivas de las finanzas publicas a
largo plazo. Adoptamos un enfoque positivo que otorga potencialidad a la capacidad
de reaccionar ante el envejecimiento:

e Se presuponen politicas migratorias abiertas que mantienen un flujo elevado
de entradas netas anuales (235.000 entre 2020-2050).

e Se presuponen politicas que, ademas de llevar el desempleo a tasas del 7 % de
la poblacidn activa en 2050, elevan la tasa de participacion femenina, de los jo-
venes y de los mayores, de manera que se asemejen a los niveles europeos, ya
que la disminucidn de la tasa de desempleo reduciria el “efecto desanimo”.

e En el caso de los trabajadores de mayor edad, el incremento de sus tasas de
participacion se ve impulsado adicionalmente por el impacto estimado de las

— 13 —
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reformas aprobadas en 2011y 2021 tendentes a retrasar la edad de jubilacion
legal y efectiva.

Pese a estos supuestos, el descenso de la poblacidn en edad de trabajar a partir de
2030 proyectada por la AIReF y el consiguiente aumento de la tasa de dependencia
(hasta cerca del 52 % en 2050) reducen la capacidad de crecimiento asociada al fac-
tor trabajo. Y ello, aun suponiendo un dinamismo de la productividad elevado en
relacion con el comportamiento histdrico, puesto que proyectamos un crecimiento
medio del 1,3 % entre 2022 y 2070.

Por citar otros estudios, uno reciente de Caixabank Research® obtiene que en la
ltima década (2010-2019) el aumento del envejecimiento de la poblacién redujo
el crecimiento econdmico en 0,6 puntos porcentuales anuales, respecto a un es-
cenario en el que el envejecimiento se hubiera mantenido constante. Esto quiere
decir que, en el afo 2019, por ejemplo, el crecimiento del PIB per capita se habria
situado en un 2,2 % en lugar del 1,6 % observado. De acuerdo con esas mismas
estimaciones, el envejecimiento reducira el crecimiento econémico en 0,7 puntos
porcentuales en la década actual (2020-2029) y 0,6 puntos porcentuales en la dé-
cada siguiente.

ENVEJECIMIENTO E INGRESOS PUBLICOS

El envejecimiento puede determinar cambios en la capacidad recaudatoria de la
economia. Es evidente que el envejecimiento altera la composicion de las rentas
(afecta a la proporcidn entre salarios y pensiones), la composicién de la riqueza (la
poblacion de mayor edad acumula mayores activos) y afecta también a los patrones
de consumo. Conceptualmente tienden a predominar los efectos negativos del en-
vejecimiento sobre la capacidad recaudatoria. Sin embargo, la evidencia empirica
es muy reducida y poco concluyente.

% Llorens i Jimeno, E. y Mestres Domeénech, J. (2020): El impacto del envejecimiento en el creci-
miento econdmico de Espana: un enfoque regional, CaixaBank Research, Documento de trabajo
01/2020.

— 14 —



SEMINARIO ACADEMICO 2023
| SISTEMAS DE PENSIONES Y SOLIDARIDAD INTERGENERACIONAL

Por lo que se refiere a los impuestos sobre la renta, la disminucion de la poblacion
en edad de trabajar se refleja en una menor participacion de los salarios en la renta
nacional, lo que conlleva una menor recaudacién por cotizaciones sociales y una
menor contribucion de la progresividad del impuesto sobre la renta, ya que los con-
tribuyentes de mayor edad soportan en general tipos impositivos efectivos mas re-
ducidos.

No obstante, estos efectos pueden verse compensados por dos canales. Por un
lado, la disminucién de la poblacion en edad de trabajar podria impulsar al alza los
niveles salariales de la economia. Y por otro, la renta procedente de los mayores
activos de los individuos de mas edad puede elevar la recaudacion; si bien habria
que tener en cuenta que esta fuente de renta estd sujeta a tipos impositivos meno-
res que las rentas del trabajo.

En el caso de los impuestos indirectos y, en particular del IVA, la evidencia* sugiere
que la poblacion de mayor edad consume relativamente mas bienes y servicios su-
jetos a tipos mas bajos (servicios de salud o alimentos, por ejemplo) y menos bienes
sobre los que recaen tipos mas altos o impuestos especiales (combustibles). En
consecuencia, el envejecimiento poblacional puede propiciar una menor recauda-
cion de este tipo de impuestos.

En cualquier caso, la evidencia empirica en torno a todos estos aspectos no es con-
cluyente. Algunos estudios realizados para Alemania, Estados Unidos y Japon en-
cuentran que los ingresos por impuestos disminuyen a medida que las poblaciones
envejecen®. No obstante, la mayoria de estos estudios no tienen en cuenta las posi-
bles variaciones en los salarios u otras fuentes de renta inducidas por el propio
envejecimiento demografico. En este sentido, un estudio reciente realizado para

¢ SciubbaJ.D.(2020): PopulationAgingasaGloballssue.DOI: 10.1093/acrefore/9780190846626.013.559
[consulta: 12 de marzo de 2024].

S Borrallo, F., Parraga, S.y Pérez J. (2021): Los retos de la fiscalidad ante el envejecimiento: eviden-
cia comparada de la Unién Europea, Estados Unidos y Japén, Documento ocasional 21/2021, Banco
de Espanfa; Calahorrano, L., Rebeggiani, L., Stowhase, S.y Teuber, M. (2019): Demographic chan-
ge and income tax revenues - results from a large microsimulation model for Germany, Journal
of Economic Policy Reform, 22:4, 399-419. DOI: 10.1080/17487870.2018.1469984 [consulta: 12 de
marzo de 2024]; Yashio, H. y Hachisuka, K. (2014): Impact of Population Aging on the Personal
Income Tax Base in Japan, Simulation Analysis of Taxation on Pension Benefits Using Micro Data,
Policy Research Institute, Ministry of Finance, Japan, Public Policy Review, vol. 10, n.° 3.


https://doi.org/10.1093/acrefore/9780190846626.013.559
https://doi.org/10.1080/17487870.2018.1469984
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Austria® sugiere que el posible aumento de los salarios reales que se produciria
como consecuencia del envejecimiento de la poblacidon y de la escasez de mano
de obra resultante podria dar lugar a un incremento de las cotizaciones sociales
por persona que contrarrestaria los efectos negativos asociados a la imposicion
indirecta.

La AIReF, en sus proyecciones a largo plazo, tiene en consideracion los efectos que
se derivan del cambio en la estructura por edades de la poblacidn y de las modifica-
ciones en la composicién de su renta en lo que respecta a la percepcion de salarios
y pensiones. Mantenemos las elasticidades y comportamientos histéricos, por lo
que los recursos tributarios sobre PIB elevan su peso (desde un 36 % en 2026 hasta
un 38,2 % en 2050) impulsados por la progresividad del IRPF y las medidas de incre-
mento de las cotizaciones sociales adoptadas.

ENVEJECIMIENTO Y GASTO PUBLICO

Finalmente, el envejecimiento también afecta al gasto publico. El cambio demogra-
fico, que es ya una realidad con efectos muy visibles desde los afnos treinta, impac-
tara de manera notable en partidas de gasto como las pensiones, el gasto sanitario
y los cuidados de larga duracién, lo que, de no hacerse nada, podria generar una
dindmica desfavorable de la deuda que pondria en riesgo la sostenibilidad de las
cuentas publicas.

En concreto, la AIReF ha estimado que el gasto en pensiones empezaria a acelerar-
se especialmente a partir de 2035, y alcanzaria un maximo en 2049 del 14,8 % del
PIB para las pensiones del sistema de Seguridad Social y del 16,3 % incluyendo
también pensiones no contributivas y de clases pasivas. Estas proyecciones inclu-
yen el impacto de las reformas ya aprobadas (2021y 2023) y que suponen un incre-
mento del déficit de 1,1 puntos de PIB en 2050.

¢ Prammer, D. (2019): How does population ageing impact on personal income taxes and social
security contributions?, The Journal of the Economics of Ageing, 14, 100186.

— 16 —
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Otro gasto que se vera afectado por el envejecimiento es el sanitario. La AlReF
proyecta un aumento de 1,3 puntos de PIB entre 2026 y 2050, que llega al 8,4 % del
PIB en este Ultimo afio. Ademas, el gasto sanitario estara sujeto a tensiones adi-
cionales a las demograficas, algunas de las cuales estan siendo identificadas en
los Spending Reviews sobre el sistema sanitario llevados a cabo por la AIReF. La
incorporacién de nuevos medicamentos innovadores, el tratamiento de nuevas
patologias, la ampliacion de la cartera de servicios, la adquisicion de nuevos equi-
pos de diagnédstico, el reemplazo generacional del personal sanitario, el refuerzo
de la carrera profesional, las nuevas modalidades de contratacion o los aspectos
retributivos son, entre otros, importantes retos que tendra que abordar el sistema
publico sanitario.

En el lado positivo, las mejoras sanitarias podrian permitir alcanzar mejoras de sa-
lud en edades avanzadas. Asimismo, también es relevante senalar que en el ultimo
ano de vida se concentra una elevada proporcién del gasto.

Por ultimo, los cuidados de larga duracion, que todavia suponen un gasto moderado
(0,9 puntos de PIB) se proyecta que se duplicarad en 2050, cuando alcanzara el 1,7 %
del PIB. La proyeccion incorpora, ademas del efecto demografico, un incremento de
la probabilidad de ser beneficiario y un crecimiento del gasto ligeramente mayor
que el de la renta.

Tomando una perspectiva internacional, Espana se encuentra en la franja inferior
de paises en términos del gasto por cuidados de larga duracién. El peso de este
gasto es muy dispar entre los distintos paises de la Unidon Europea, varia desde algo
mas de una décima de PIB en paises como Grecia, hasta casi 4 puntos de PIB en
paises como Noruega segun datos del Ageing Report 20217

7 The 2021 Ageing Report: Economic and Budgetary Projections for the EU Members States (2019-
2070), Comisidn Europea. Disponible en: https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2021-
ageing-report-economic-and-budgetary-projections-eu-member-states-2019-2070_en, Institutio-
nal Paper 148 [consulta: 12 de marzo de 2024].


https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2021-ageing-report-economic-and-budgetary-projections-eu-member-states-2019-2070_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/2021-ageing-report-economic-and-budgetary-projections-eu-member-states-2019-2070_en
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Con estas proyecciones no pretendemos ser agoreros, sino mostrar lo que puede
pasar con las finanzas publicas en el futuro si no se toman medias:

¢ Ladindmica de ingresos y gastos a politicas constantes evidencia que la inac-
cion o la accion tardia tendria un coste muy elevado: la deuda publica podria
llegar al entorno del 150 % del PIB en 2050, ya que a las presiones del gasto
inercial se sumaria un creciente gasto por intereses.

e Pero, en el lado positivo, este andlisis también muestra que, si se empieza a
poner soluciones sobre la mesa para abordar las implicaciones de este cambio
en nuestra piramide poblacional, la tendencia inercial de las finanzas publicas
se puede revertir.

De hecho, en la Opinién sobre sostenibilidad se presentan escenarios alternativos
que permiten identificar aquellos factores que pueden tener un mayor impacto en
las cuentas publicas. En particular, se identifica la importancia del crecimiento eco-
némico como palanca para afrontar el reto del envejecimiento. Un mayor creci-
miento a largo plazo de la economia espanola permitiria reducir el impacto de la
jubilacion de la generacion del baby boom. Concretamente, tres décimas mas de
crecimiento a largo plazo reducirian el gasto en pensiones en 1,3 puntos de PIBy la
deuda en 29 puntos, ambos en 2050, respecto al escenario base.

En este sentido, no se puede obviar la potencialidad del Plan de Recuperacion, Trans-
formacion y Resiliencia y de los recursos, histéricamente elevados, que moviliza.
REFLEXION FINAL

Como reflexidn final, desde la AIReF somos plenamente conscientes de que nuestra
aproximacion al fenémeno del envejecimiento es insuficiente y por ello queremos
profundizar al menos en otras dos dimensiones:

e [a suficiencia del sistema de pensiones. Segun el Libro Blanco de las Pensiones

(Comisidén Europea, 2012), el objetivo basico de los sistemas de pensiones es pro-
porcionar unos ingresos adecuados durante la jubilacion y permitir que la gente
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mayor disfrute de un nivel de vida digno y goce de independencia econdmica. Por
lo tanto, el andlisis de la suficiencia resulta necesario no solo para pensar en el
propio sistema de pensiones, sino en aquellas reformas complementarias que
garanticen rentas suficientes a lo largo de todo el ciclo vital (desde el fomento del
ahorro y su fiscalidad hasta la atencidn al envejecimiento activo).

e |3 equidad entre generaciones. El sistema de reparto por definicion es solidario,
pero ello no asegura la equidad entre generaciones. Sin embargo, para poder ana-
lizar la equidad del sistema de pensiones, es necesario establecer previamente un
criterio de equidad y eso no es facil. Basta con ver que el argumento de la equidad
se esgrimiod para la creacion tanto del factor de sostenibilidad como del mecanis-
mo de equidad intergeneracional, aunque su impacto es muy diferente.

Del predmbulo de la ley de creacion del factor de sostenibilidad se deduce que
este tenia como objetivo tratar de mejorar la equidad entre generaciones ajus-
tando las transferencias para que todas ellas disfrutasen en el futuro, a legisla-
cion constante, de rentas de jubilacion similares respecto al ciclo vital completo.

Por su parte, el predmbulo de la ley por la que se deroga el factor de sostenibilidad
y se sustituye por el mecanismo de equidad intergeneracional justifica este cambio
para preservar la equidad entre generaciones. Para ello es necesario incorporar
indicadores que liberen a las generaciones mas jévenes de un ajuste provocado por
la llegada a la jubilacién de grupos de trabajadores mas numerosos.

En la literatura encontramos, ademas, otras definiciones de equidad como es
que el sistema de pensiones ofrezca a los afiliados de todos los regimenes la
misma tasa interna de rendimiento (TIR).

También somos conscientes de las limitaciones de los analisis a tan largo plazo, por
lo que seguiremos actualizando nuestra vision:

e Algunas de las reformas introducidas, como la demora en la edad de jubilacion,
dependen de efectos comportamiento que requieren una reevaluacion continua.
Por ejemplo, en nuestro escenario asumimos que un 30 % de las personas deci-
dirdn posponer su jubilaciéon mas alla de la edad legal. Segun el /ll Barémetro del
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consumidor sénior de Fundacion MAPFRE, un 15 % de los encuestados se declard
favorable a alargar su vida laboral, porcentaje que se eleva al 29 % en personas
con estudios superiores. Pero resulta significativo que un 69 % responde que no
lo sabe. Ese elevado grado de indecisidon puede ser indicativo de cosas muy dife-
rentes, como la falta de informacion sobre los incentivos.

e Vemos necesario un enfoque microeconémico ante la heterogeneidad del im-
pacto que las reformas de la Seguridad Social tienen, por la via de los ingresos,
sobre los ciudadanos segun su nivel de renta.

A ello se anade la obligacidn legal, tras la Ultima reforma de la Seguridad Social, de
que la AIReF informe, a partir de 2025 y cada tres anos, de las medidas de ingresos
adoptadas en el marco de la reforma del sistema de pensiones. En este sentido, la
AIReF, como ha venido haciendo, adoptara el enfoque necesario para ofrecer una
vision lo mas completa posible de las finanzas publicas. Revisara todo su escenario
demografico, sus supuestos econdmicos, el impacto de las reformasy la incorpora-
cion de las nuevas dimensiones y retos existentes sobre la mesa.

Con sus analisis, la AIReF esta tratando de concienciar sobre las presiones que se
avecinan y la consiguiente necesidad de articular una estrategia fiscal nacional con
vision de futuroy participacion de todos los agentes. En 2024 se volvera a un escenario
de restricciones fiscales y en pocos anos se percibira la presion del envejecimiento.
Parece aconsejable un acuerdo de pais que aborde este reto de forma integral com-
patibilizando crecimiento y sostenibilidad. Iniciativas como la de Ageingnomics resul-
tan imprescindibles a la hora de abordar el reto del envejecimiento de la poblacion,
dado que apuestan por profundizar en el conocimiento de una parte de la poblacion
fundamental, con implicaciones para el conjunto de la economia y la sociedad.
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I. LOS PRINCIPIOS FUNDAMENTALES DE LOS PLANES DE
PENSIONES CON LOS FONDOS DE PENSIONES DE EMPLEO
DE PROMOCION PUBLICA

Félix Benito Osma
felix.benito.osmal@uc3m.es
Universidad Carlos |ll de Madrid

RESUMEN

El presente trabajo expone un andlisis de la reforma de la Ley 12/2022 en la normativa de los
planes de pensiones en lo referido a la voluntariedad de este instrumento y a su libre adhesion
desde la perspectiva contractual y constitucional. Las prestaciones complementarias del siste-

ma publico de pensiones seran libres.

Su impacto en los principios y derechos fundamentales de los planes y de sus participes, la vo-
luntariedad, la informacion previa, el caracter no reembolsable y la no discriminacion y la res-

ponsabilidad por pérdida de la inversion.

Palabras clave: planes de pensiones, participes, aportaciones, salario, renuncia, libre adhe-
sidn, discriminacion, fondos de pensiones de promocion publica, trabajador, informacién pre-
via, no reembolsable, transparencia, responsabilidad por pérdida de la inversion.

LAS MEDIDAS DE REFORMA. CON LAS LEYES 11/2020 Y 22/2021,
DE PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO

La recomendacién 16.2 del Pacto de Toledo 2020 sugiere “dotar de estabilidad al
actual modelo de prevision complementaria” e impulsar, de forma preferente, los
sistemas sustentados en el marco de la negociacion colectiva, de empleo, que inte-
gran el denominado segundo pilar del modelo de pensiones a los que se debera
dotar de “un régimen fiscal y juridico adecuado y diferenciado”. La Autoridad Inde-
pendiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) —spending review 2019/2020—, por
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otra parte, apunta que el incentivo fiscal de estimulo al fomento del ahorro previsio-
nal a largo plazo no resulta atractivo por el gasto en comisiones y su escasa renta-
bilidad, asi como por su efecto negativo fiscal en el momento de la jubilacién. Si
proponia la reformulacion del beneficio fiscal coherente con la recomendacion 16.2
del Pacto de Toledo 2020.

La LPGE del ano 2020 supone el inicio de ese nuevo marco juridico con medidas de
diferenciacion y/o discriminacion fiscal y financiera en el acceso a la contratacion
de los planes del sistema individual frente a los planes del sistema de empleo. Asi
pues, teniendo en cuenta esos estudios preparatorios apuntados previamente, la
LGPE de ese afio se decanta por unos nuevos limites de reduccién en la base impo-
nible del IRPF, asi como de un nuevo importe anual maximo en conjunto. Este nuevo
tratamiento se mantiene e incluso se potencia con la Ley 22/2021, de 28 de diciem-
bre, de Presupuestos Generales del Estado para los anos 2022 y 2023.

Esta reforma juridica-financiera de los planes y fondos de pensiones con la LPGE
2020 (DA 40.2) no queda solo en una reduccion y diferenciacion de estimulos fisca-
les, sino que se ve acompasada con la atribucién de capacidad legal a la Adminis-
tracion General del Estado, como entidad promotora, para la promocion de los de-
nominados “fondos de pensiones publicos de empleo”.

Dicha medida atribuye la capacidad legal de promocion de fondos de pensiones pu-
blicos de empleo a la Administraciéon General del Estado, con el concurso de una
entidad gestora y depositaria que se elegird mediante un procedimiento de concur-
so publico.

Téngase en cuenta la denominacidn utilizada como fondos de pensiones publicos
de empleoy, a continuacion, la habilitacién hacia su integracion con otros planes de
empleo de aportacién definida de empleo y con otros planes de pensiones que no
dispongan de un fondo de pensiones especifico.

En consecuencia, la Administracion General del Estado serd la entidad promotora
de un fondo publico soberano de pensiones de empleo quien tendra reservada no
solo la facultad de eleccion de la gestora y de la depositaria, aunque sea mediante
concurso publico, sino también de veto sobre la politica inversora del fondo.

— 2% —
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En este caso, el promotor o entidad promotora sera el propio Estado, quien asumira
la posicion de sujeto constituyente, que participa en la constituciéon en el funciona-
miento y en el desarrollo adecuado del plan de pensiones (art. 3.1 TRLPFP).

La competencia legislativa quedd reservada al Estado mediante Ley (proyecto de
ley en el plazo maximo de 12 meses). Nos preguntdbamos si el proyecto de ley
tendria un caracter auténomo e independiente o si, por el contrario, constituiria
una reforma sustancial en el régimen juridico de los planes y fondos de pensiones
establecido legalmente en el ano 1987 y reglamentariamente en el ano 1988. Tén-
gase en cuenta la autorizacion del Ministerio de Ministerio de Inclusion, Seguri-
dad Social y Migraciones para modificar la politica de inversiones del fondo de
pensiones en detrimento del Ministerio de Asuntos Econdmicos y de Transforma-
cién Digital. No es una cuestion baladi la terminologia ni el sentido que fue dado
por la Ley 8/1987 a los planes de pensiones, separados de las instituciones de
inversion colectiva, de las operaciones estrictamente de seguro privado y, por ul-
timo, del régimen de las mejoras voluntarias establecidas dentro de la Seguridad
Social. Como podremos observar, posteriormente, se ha optado por alterar y mo-
dificar el contenido de la Ley y del Reglamento de los planes y fondos de pensio-
nes frente a una opcidn alternativa consistente en dotar una disposicion legal pro-
pia especifica para el fomento a la prevision social complementaria de ambito
empresarial’ sin que trastocara los principios basicos de los planes de pensiones,
como instituciones voluntarias y privadas.

Se denomina fondo “publico” de pensiones de empleo de caracter abierto en rela-
cion con los procesos de inversion. Presenta los siguientes caracteres:

1. Podran adscribirse a estos fondos de pensiones de promocion publica los pla-
nes de pensiones del sistema de empleo de aportacion definida para la jubila-
cion que asi lo establezcan en sus especificaciones; y, por defecto, los planes de
pensiones de la modalidad de empleo que no determinen un fondo de pensio-
nes especifico concreto. Igualmente, estos fondos de pensiones publicos podran

! Puede verse mi enfoque de separacion de la prevision social voluntaria individual y de la empresarial,
Benito Osma, F., “30 afios de planes de pensiones. Presente y futuro”, en Bataller Grau, J. y Pefas
Moyano, M.2 J. (2017): Un Derecho del Seguro mas social y transparente, Civitas, pp. 500-501.
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canalizar inversiones de otros fondos de empleo que asi lo decidan con un nivel
de gastos que incentive la competencia en el sector.

2. Elproceso de seleccion de las entidades gestora y depositaria del fondo se hara
a través de concurso competitivo abierto.

3. Los fondos de pensiones publicos de empleo estaran regidos por una comision
de control. Todavia es precipitado conocer la composicidn y las funciones de la
propia Administracion del Estado como entidad promotora del fondo.

4. La politica de inversiones del fondo de pensiones, aprobada por la comision de
control, se hara constar en escritura publica y no podra ser modificada, salvo
con autorizacion expresa otorgada por el Ministerio de Inclusion, Seguridad So-
cial y Migraciones.

5. El Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones tendra derecho de
veto en relacion con las decisiones de la comision de control del fondo que afec-
ten a la estrategia de inversion, asi como a la sustitucion de las entidades ges-
tora y depositaria.

6. Seregularan procedimientos simplificados para la integracion de los planes de
pensiones de empleo en los fondos de pensiones publicos de empleo.

7. Podra preverse la integracion de planes de pensiones asociados de trabajado-
res auténomos.

Estas medidas sustantivas en una ley presupuestaria, segun pusimos de mani-
fiesto, podrian afectar tanto a la naturaleza juridica como a los principios basicos
fundamentales de la instituciéon privada de los planes y fondos de pensiones. En
particular:

e Su caracter voluntario en su promocidn y constitucion, asi como en la libre ad-

hesion al propio plan de pensiones y, a su vez, a la libertad de empresa en una
economia de libre competencia y de mercado (arts. 38, 41y 53.3 CE).
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e Su caracter privado del patrimonio constituido por el ahorro acumulado en la
cuenta de posicion del plan y del fondo de pensiones adscrito.

e Su caracter no discriminatorio en el acceso a la contratacion, la igualdad de
condiciones con respecto a una modalidad y otra de plan de pensiones.

e Su caracter privado, complementario o no de sus prestaciones con respecto al
sistema publico de Seguridad Social.

e La integracion obligatoria en un fondo de pensiones como instrumento patri-
monial y financiero en cumplimiento de los planes de pensiones (art. 10 TRL-
PFP).

e |Lacompetencia legislativa del Estado en materia de legislacion mercantil y de
ordenacién de seguros (DF 4.2 TRLPFP) —SSTC 206/1997, de 27 de noviembre,
66/1998, de 18 de marzoy 97/2014, de 12 de junio—.

LA LEY 12/2022, DE REGULACION PARA EL IMPULSO
DE LOS PLANES DE PENSIONES DE EMPLEO

Este nuevo marco e impulso a los planes de pensiones de empleo tiene su razén de
ser en el Plan de Recuperacién, Transformacién y Resiliencia (2021) presentado
ante la Comision Europea en el marco de la iniciativa Next Generation EU, que con-
templa entre sus lineas de actuacion y compromiso, la sostenibilidad a largo plazo
del sistema publico de pensiones en el marco del Pacto de Toledo.

De este modo, se hace efectiva la recomendacion 16.2 del informe de evaluacion y
reforma del Pacto de Toledo, aprobado por el Pleno del Congreso de los Diputados
el 19 de noviembre 2020, en el que se trata de impulsar el segundo pilar de la pre-
vision social, a través de los planes de pensiones de empleo simplificados que pue-
denintegrarse en los fondos de pensiones de empleo de promocién publica abiertos
o en los fondos de pensiones de empleo de promocién privada. Su finalidad consiste
en la generalizacion de este instrumento de ahorro complementario colectivo entre
los trabajadores por cuenta ajenay propia frente al individual.
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Con esta ley se pretende consolidar el acceso a los planes de pensiones de empleo
como sistema complementario al sistema publico de Seguridad Social en el ambito
de las empresas y de los trabajadores. Este marco juridico de la prevision social
complementaria —2.° pilar— necesita para su desarrollo del protagonismo del pac-
to, entre empresas y trabajadores, en particular, fruto de la negociacion colectiva
preferentemente sectorial en detrimento del libre acceso y de la contratacion indi-
vidual de los potenciales ahorradores en sentido amplio. Se activa en la misma me-
dida un pilar y se desactiva posiblemente el otro, para un segmento poblacional y
potencial importante con un traspaso de fondos acumulados o no de uno al otro.

Con ello, se trata de hacer visible la apuesta institucional separada de un sistema o
de un pilar frente al otro, el segundo y el tercero, con un trato injusto y diferenciado,
a nivel normativo. Segun la MAIN, las medidas previstas facilitan la cobertura a un
mayor numero de personas trabajadoras y de empresas, con un claro efecto positi-
vo en el conjunto de la economia, sin que, por otro lado, conlleve a un gasto presu-
puestario y a cargas administrativas. Esto no implica que se cuestione el manteni-
miento del sistema publico de pensiones, sino que la medida se encuadra dentro de
la mejoray complementariedad de las prestaciones donde se incardinan los planes
y fondos de pensiones.

Se trata de extender la cobertura de pensiones para la jubilacién con financiacidn
mixta, entre las empresas y los trabajadores, a través de la negociacidn colectiva.
Todo ello, desde la exteriorizacién de los compromisos y desde la universalidad
constituyendo los planes de pensiones de empleo en el instrumento principal esen-
cial, en tanto que, como tales, no han tenido su desarrollo en las empresas, salvo en
aquellas cuyos compromisos de pensiones constituian una realidad dentro de las
politicas de retribuciones de las empresas con los empleados y directivos en deter-
minados sectores econémicos, principalmente aquellos regulados.

A continuacion, abordaremos cémo se traduce este nuevo marco juridico en la nor-
ma basica de referencia de los planes de pensiones, tanto en su ley como en su re-
glamento, de acuerdo con sus principios juridicos y financieros basicos inspiradores
tras mas de 35 anos de vigencia.
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1. El proceso de simplificacion y transformacion de las categorias de los planes
de pensiones

Esta modificacion legal constituye una propuesta conjunta de los departamentos del
Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones, y del Ministerio de Asuntos
Econémicos y Transformacion Digital.

Aungue, segun podemos observar, el reparto ministerial esencial en cuanto al con-
tenido técnico parece ser destacado a uno de ellos, cuando el otro se enmarca mas
dentro del cumplimiento de un compromiso politico econémico de un plan de recu-
peracion a través del Ministerio competente, el de Asuntos Econdmicos y Transfor-
macion Digital. Debe tenerse presente la nueva composicién o restructuracion de la
Junta Consultiva de Seguros y Fondos de Pensiones (JCSyFP)?, en la cual aquel
cuenta con una vocalia a propuesta del Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y
Migraciones, al corresponderle, de acuerdo con el articulo 22 del Real Decreto
2/2020, de 12 de enero, la propuesta y ejecucion de la politica del Gobierno en ma-
teria de Seguridad Social y Clases Pasivas, respecto a la prevision social comple-
mentaria en el &mbito laboral®.

Esta ley configura un proceso de simplificacion/transformacion en las categorias de
los planes de pensiones existentes, principalmente, de los planes asociados a los
planes del sistema de empleo. Asi, se potencian los planes de pensiones de empleo
dotandolos de dos nuevas subcategorias, una de promocion publica [PPEPP) y otra
denominada planes de pensiones simplificados integrandose, la primera, necesa-
riamente en un fondo de pensiones de empleo de promocién publica y la segunda
en aquél o en un fondo de pensiones de empleo privado. Para ello, se establece un

2 LLa JCSyFP se encuentra presidida por el Director General de Seguros y Fondos de Pensiones
(DGSFP] que se adscribe al Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital a través
de la Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la empresa. Entre sus competencias esta la de
informar sobre los proyectos de disposiciones de caracter general sobre materias directamente
relacionadas con los seguros privados, reaseguros, planes y fondos de pensiones y la mediacion
en seguros y reaseguros, con el objeto de hacer efectivo el principio de audiencia de los sectores
afectados en el procedimiento de elaboracién de tales disposiciones.

% Real Decreto 63/2022, de 25 de enero, Real Decreto 63/2022, de 25 de enero, por el que se mo-
difica el Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de ordenacién, supervision y solvencia de
las entidades aseguradoras y reaseguradoras, para la actualizacién de la composicion de la Jun-
ta Consultiva de Seguros y Fondos de Pensiones.
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periodo transitorio de cinco anos de adaptacion de los planes de pensiones asocia-
dos de trabajadores por cuenta propia o auténomos promovidos por las asociacio-
nes o colegios profesionales, para su transformacion en planes de pensiones de
empleo simplificados; el resto de los planes de pensiones asociados preexistentes
tendran mismo plazo, pero su transformacion en planes individuales*. En todo caso,
se prevé la posibilidad de que los planes de pensiones asociados conserven su na-
turaleza, si no optan por la incorporacidn a alguna de las categorias de planes de
pensiones.

Cumple ese proceso de simplificacion de categorias de planes de pensiones con la
configuracion de los fondos de pensiones de empleo de promocion publica (FPEPP)
en cumplimiento de la disposicion adicional cuadragésima de la Ley 11/2020, de 30
de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado.

Esta medida legislativa encauza la generalizacion de la prevision social empresarial
y, a su vez, la universalidad de los planes de pensiones de empleo, con la creacion
de los fondos de pensiones de empleo de promocidn publicay de los planes de pen-
siones de empleo simplificados, que podran adscribirse estos Ultimos a esos fondos
y los planes de pensiones de pensiones de empleo de aportacion definida, sin per-
juicio de que puedan ofrecer prestaciones definidas para el resto de las contingen-
cias siempre y cuando las mismas se encuentren totalmente aseguradas.

Dicha modificacion sustancial de la normativa de los planes de pensiones responde
a politicas y necesidades pUblicas y a otros factores externos referidas a: 1) la sos-
tenibilidad financieray social del sistema pUblico de Seguridad Social; 2) la suficien-
cia de las pensiones de jubilacion®. A consecuencia del escaso o nulo desarrollo de
la prevision social empresarial en la negociacion colectiva desde la exteriorizacion
de los compromisos por pensiones de las empresas con sus trabajadores (1995), que
se unio con la prohibicién a las Administraciones Publicas de realizar aportacio-
nes/contribuciones a favor de los empleados publicos dentro del cumplimiento de

* Disposicion Transitoria 1.2 de esta ley.

5 Ley 21/2021, de 28 de diciembre, de garantia del poder adquisitivo de las pensiones y de otras
medidas de refuerzo de la sostenibilidad financiera y social del sistema publico de pensiones.
Véase Fernandez Orrico, F. J. (2018): Sostenibilidad y suficiencia en la pensién de jubilacién: un ddo
dificil de conciliar. Perspectiva de la situacion en Espana y en la Unidon Europea, Aranzadi.
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medidas de reduccion del gasto publico (2012)¢ después de la construccion del mar-
co juridico de la prevision social complementaria del personal al servicio de las
Administraciones, entidades y empresas publicas’ (2002).

2. La Comision Promotora y de Seguimiento de los Fondos de Pensiones
de empleo de promocion publica

Los fondos de pensiones de empleo de promocién publica (FPEPP) son promovidos
por el Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones®. Para ello, se crea la
Comision Promotora y de Seguimiento de los Fondos de Pensiones de empleo de
promocion publica como drgano administrativo colegiado interministerial. La enti-
dad promotora inicial de constitucién de los fondos de pensiones sera esta Comi-
sion Promotora y de Seguimiento, que velara por la idoneidad de su desarrollo y el
adecuado funcionamiento y buen gobierno de los FPEPP. Su adscripcién al Ministe-
rio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones, junto con sus competencias de
constitucion, participacion y de seguimiento no supone que la DGSFP pierda sus

¢ Véase Bauza Abril, M.2 A, (2012): “Estatuto del promotor de planes de pensiones y de la entidad
gestora de fondos de pensiones. Cuestiones de actualidad que afectan a la prevision social com-
plementaria del sector publico”, Revista Espanola de Seguros, 150-151, p. 223y ss.

7 DF 2.2 TRLPFP. Véase Monereo Pérez, J. L y Fernadndez Bernat, J. A. (2008): Los planes de pen-
siones en el sector publico, Aranzadi.

8 De acuerdo con lo dispuesto en el nuevo art. 52 TRLPFP por la Ley 12/2022 donde se crea la
citada Comision se introducen nuevas funciones al Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y
Migraciones mediante el Real Decreto 783/2022, de 27 de septiembre, por el que se modifica el
Real Decreto 497/2020, de 28 de abril, por el que se desarrolla la estructura orgénica basica del
Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones, y el Real Decreto 373/2020, de 18 de fe-
brero, por el que se desarrolla la estructura organica basica del Ministerio de la Presidencia,
Relaciones con las Cortes y Memoria Democrética. Entre ellas las siguientes: “ii) El estudio, ana-
lisis, seguimiento e informe sobre los instrumentos de previsién social complementaria para su
desarrollo, coherencia y compatibilidad con el sistema de prestaciones de la Seguridad Social y
la elaboracion de propuestas normativas relativas a los principios y regimenes de coordinacion
entre las pensiones publicas y complementarias en el ambito laboral”. “ab) Actuar como Secre-
taria de la Comisiéon Promotora y de Seguimiento de los fondos de pensiones de empleo de pro-
mocidn publica abiertos, ejerciendo las funciones que le atribuye la legislacién. ac) Asistir a la Co-
mision Promotora y de Seguimiento de los fondos de pensiones de empleo de promocidon publica
abiertos en el ejercicio de las funciones que le atribuye la legislacion. ad) Realizar las actuaciones
preparatorias y promover los expedientes de contratacion necesarios para el cumplimiento de la
legislacion vigente en materia de fondos de pensiones de empleo de promocién publica abiertos.
ae) Cooperar en materia de fondos de pensiones de empleo de promocién publica abiertos con la
Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, adscrita al Ministerio de Asuntos Econémicos
y Transformacion Digital a través de la Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa, en
el ejercicio de sus funciones como autoridad supervisora de planes y fondos de pensiones”.
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facultades de ordenacion y supervision sobre los fondos pensiones, incluidos los
de promocion publica, asi como sobre el resto de las entidades y de sujetos invo-
lucrados.

En caso de incumplimiento normativo o anomalia significativa en la actividad de las
entidades que participan en la administracion y supervision de los FPEPP, la Comi-
sion Promotora instara a que se adopten medidas correctoras y de subsanacion en
un plazo de determinado en cuyo caso comunicara a la DGSFP al objeto de que
adopte las medidas pertinentes, de acuerdo con sus facultades reconocidas, frente
a tales entidades y asi poner fin a esa situacion irregular.

La promocidn publica de dichos fondos no supondra, en ninglin caso, garantia de
preservacion del valor de las aportaciones o contribuciones efectuadas al plan
de pensiones ni de la rentabilidad asignada a dichas aportaciones y contribuciones.
Los derechos consolidados de los participes y beneficiarios se formaran con arreglo
a sus aportaciones, contribuciones, rentabilidades, gastos y minusvalias, segin los
dispuesto en el art. 8 de la ley.

La Comisidon Promotora y de Seguimiento estara compuesta por un total de nueve
miembros, funcionarios de carrera con nivel, al menos de subdirector generaly asi-
milado. Cinco de ellos designados por el Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y
Migraciones, uno por el Ministerio de Asuntos Econémicos, uno por el Ministerio de
Trabajo, uno por el Ministerio de Transicion Ecoldgica y uno por el Ministerio de Ha-
cienda. Todos los miembros de la Comisidn serdn nombrados por el secretario de
Estado correspondiente en cada ministerio, cuyos cargos no seran remunerados.

Aparte de las funciones generales propias para la constitucion y puesta en marcha,
como representante de la Administracion General del Estado, la Comisiéon Promo-

tora ostentara las siguientes funciones especificas:

1. Seleccionar a las entidades gestoras y depositarias mediante un procedimiento
abierto conforme a la Ley 9/2017 (arts. 62y 63 TRLPFP).

2. Estableceryaprobar un marco comun de estrategia de inversion, que tendra un
caracter estable y a largo plazo, debiéndose revisar al menos cada cinco afios.

— 32 —
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3. La representacion del fondo de pensiones de empleo de promocion publica
hasta la constitucion de la Comision Especial del Fondo.

4. La adopcion de la decision de la disolucion del fondo de pensiones de empleo
de promocion publica.

5. Lainformacidn expresa acerca de las decisiones de externalizacion de activida-
des por parte de la entidad gestora que le seran comunicadas por la Comision
Especial del Fondo.

6. Velar por el adecuado funcionamiento y el buen gobierno de los fondos de pen-
siones de empleo de promocidn publica abiertos, y en particular por su politica
de inversiones.

7. Elnombramiento de los miembros de la Comision Especial del Fondo.
3. Los Fondos de Pensiones de Empleo de Promocion Publica (FPEPP)

Los FP tienen un patrimonio independiente y auténomo tanto de la promotora, ges-
tora y depositaria, al igual que el de los participes cuya responsabilidad queda limi-
tada exclusivamente a sus compromisos de aportacién al plan adscrito. La respon-
sabilidad es auténoma y limitada, lo que supone un claro signo de su estructura
asociativa finalista privada y separada del patrimonio personal de los participes
y beneficiarios.

La titularidad de los recursos patrimoniales del FP corresponde a los participes y
beneficiarios. Dichos recursos patrimoniales se integran en una cuenta de posicion
del plan en el fondo de pensiones, con cargo a la cual se abonaran las prestaciones.

Esa titularidad no es identificable con un derecho de propiedad? en el sentido
de que las facultades dominicales corresponden al drgano de administraciony

? Sobre la problematica respecto a la titularidad, la movilizacién y derechos politicos de los par-
ticipes, vid. Benito Osma, F.: Los participes y beneficiarios en la nueva regulacién de los planes y
fondos de pensiones, op. cit., pp. 131-138, 272-274, 280.
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representacion’. Los participes tan solo tienen la facultad de cambiar y tras-
ladar sus derechos econdmicos de un instrumento a otro, pudiéndose conver-
tir en ciertos momentos de una facultad de transferencia a una facultad reso-
lutoria, sin penalizacion alguna, en tanto que la movilizacién de sus derechos
consolidados sea total y no parcial.

Los FPEPP son fondos de pensiones abiertos que podran canalizar inversiones de
otros fondos de pensiones de empleo de promocidn publica o privada y de planes
de pensiones. Tienen una denominacion reservada “fondo de pensiones de em-
pleo de promocion publica”, constituidos en escritura publica e inscritos en el RM,
previa autorizacién administrativa previa. Una vez inscritos en el RM se procedera a
su comunicacion a la DGSFP para su inscripcion en el Registro Administrativo espe-
cial de Fondos de Pensiones.

Estos FPEPP seran administrados por una entidad gestora con el concurso de una
entidad depositaria y bajo la supervision de una tUnica Comision de Control Especial
(CCE)" para todos los FPEPP. Aparte de la funcidn de supervision, tendra funciones
generales atribuidas por ley (art. 14) a las Comisiones de Control y aquellas otras
especificas: la declaracion comprensiva de la politica de inversion con la participa-
cion de las entidades gestoras, la aprobacion de las cuentas de cada ejercicio ela-
boradas por las entidades gestoras, la convocatoria del proceso de seleccién de las
entidades gestoras y depositarias, la comunicacion de la resolucion del contrato de
ambas entidades.

10 Sobre la relacion entre gestora, fondo de pensiones y participes puede verse en Benito Osma,
F.: “El estatuto del administrador del fondo de pensiones en tiempos de crisis”, Revista de Derecho
Mercantil, n.® 278, 2008, p. 1492y ss. En lo que se refiere a los fondos de inversion, vid. Alba Fer-
nandez, M. (2009): El deber de ejercicio de los derechos politicos del socio de las sociedades gestoras
de fondos de inversién, Marcial Pons, pp. 77-83.

"' Dicha CCE estara constituida por 13 miembros nombrados por la Comision Promotora y de
Seguimiento. Cuatro seran propuestos por las organizaciones sindicales mas representativas,
cuatro por las organizaciones empresariales mas representativas y cinco por el Ministerio de
Inclusion, Seguridad Social y Migraciones. Tendran que poseer al menos cinco anos de reconoci-
da experiencia, conocimiento y capacidad en la gestion de fondos o planes de pensiones o en
otras actividades relacionadas. En el desempefio de sus funciones actuaran en interés de los
participes y beneficiarios con plena independencia y evitando situaciones de conflictos de interés
y de incompatibilidades. La duracion del cargo sera, como maximo, de 6 anos. Dicho cargo sera
remunerado en los términos establecidos por el Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Mi-
graciones. La CCE adoptara sus acuerdos por mayoria simple, sin perjuicio de las mayorias cua-
lificadas previstas en el art. 58.1.f) del TRLPFP.
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Para garantizar la interoperabilidad se prevé la configuracion de una plataforma
digital comun? para todas las entidades gestoras y depositarias con el objeto de la
normalizacion y calidad de procesos, la agilidad de las operaciones, la monitoriza-
cion y supervision y los procesos de informacion. Permitira la trazabilidad del histo-
rico de movimientos econémicos de las personas participes y de los promotores
independientemente de los traslados de plan que se hayan registrado.

LOS PRINCIPIOS Y DERECHOS FUNDAMENTALES EN LOS PLANES
DE PENSIONES Y DE SUS PARTICIPES

1. El principio de voluntariedad y de libre adhesion al plan de pensiones

La extension de sistemas de prevision social de empleo se determinara conforme
a la legislacion laboral mediante la negociacién entre las empresas y los represen-
tantes de los trabajadores. Sin embargo, con independencia de que su estableci-
miento sea consecuencia del cumplimiento del convenio colectivo o de un acuerdo
entre empresa y trabajadores, no significa que el trabajador quede adherido o in-
corporado automaticamente al referido plan de pensiones.

Los planes de pensiones son contratos voluntarios de prevision™ colectiva a largo
plazo de acuerdo con el principio de la consensualidad y de la autonomia de la vo-
luntad™ (art. 1254 y 1255 CC). Son contratos de adhesion'® que contienen condicio-
nes generales, las especificaciones del plan de pensiones', cuyos contratantes y

12 Art. 57 TRLPFP. Orden ISM/936/2022, de 29 de septiembre, por la que se crea la comision téc-
nica para la definicion de los elementos que configuran la plataforma digital.

13 Benito Osma, F.: Los participes y beneficiarios en la nueva regulacién de los planes y fondos de
pensiones, op. cit., p. 35 y ss. También puede verse en La Casa Garcia, R.: “Los derechos
consolidados del participe en el plan de pensiones”, en Pérez-Serrabona Gonzalez, J. L.y F. J.
(dir.) (2021): Contratacién privada, empresa y responsabilidad, Aranzadi, pp. 62-63.

' Ese es el diseno del contrato a la autonomia de la voluntad que expresaba Sanchez Calero, F.
(1988): “Delimitacién y notas caracteristicas de los planes de pensiones”, Régimen juridico de los
Planes y Fondos de Pensiones, Editorial Espanola de Seguros, p. 28.

'S Asi lo pone de manifiesto Tapia Hermida, A. J., “La distribucidn de planes de pensiones”, en
Bataller, J, Quintans, R.y Veiga, A. B. (2015): La reforma del Derecho del Seguro, Aranzadi, p. 529.

16 Véase Benito Osma, F.: Los participes y beneficiarios en la nueva regulacion de los planes y fondos
de pensiones, op. cit., p. 290 y ss.



SEMINARIO ACADEMICO 2023
| SISTEMAS DE PENSIONES Y SOLIDARIDAD INTERGENERACIONAL

destinatarios finales son las personas fisicas, sean o no participes, en cuyo interés
se constituyen y se adhieren a fin de obtener las prestaciones cuando acaezcan las
contingencias conforme a las aportaciones y contribuciones efectuadas. Consisten
en un acuerdo contractual de naturaleza compleja como causa misma del consen-
timiento de voluntades que pretenden garantizar la percepcidn por los beneficiarios
de una serie de prestaciones econémicas cuando se produzcan los acontecimientos
previstos para su percepcion (STC 206/1997, de 27 de noviembre —FJ 4.°0—).

Con esta reforma se pretende la adscripcion directa y automatica al plan de pensio-
nes de empleo', salvo que el acuerdo o el convenio prevea la facultad del trabajador
para declarar por escrito a la comision promotora o de control del plan que no de-
sea ser incorporado al plan de pensiones de empleo.

Se trata del reconocimiento expreso a una especie de renuncia o desistimiento uni-
lateral a su adhesidn directa, lo que no debera implicar la pérdida de su derecho
individual contributivo retributivo; las consecuencias del origen del establecimiento
del sistema previsional, que seran las aportacionesy contribuciones empresariales
a favor de un sistema de prevision social que libremente decida el potencial ahorra-
dor/empleado, cumpliéndose el caracter voluntario y finalista en un mismo produc-
to, aunque sea individual.

La Ley [art. 4.1.a)] y el Reglamento (arts. 28 y 101 RPFP) pretenden salvar este es-
collo reconociendo dicho derecho de renuncia expresa, expresando sin perjuicio de
lo establecido en el art. 1.2 TRLPFP y que el acuerdo o el convenio colectivo asi lo
prevea en un plazo determinado.

7 Ese impulso de la prevision social complementaria se encauza a través de una modalidad con-
creta frente a lo que debiera ser la adscripcidn al sistema y no al instrumento de una Unica mo-
dalidad. Véase Esquivias Escobar, C.: “Propuestas para la incentivacion y desarrollo de la previ-
siénsocialen Espana”, en Rodriguez Pardo, J. M. (2020): El envejecimiento como riesgo empresarial,
Wolters Kluver, p. 317y ss.

'8 Sobre el alta de incorporacion en planes de pensiones de empleo, véase Benito Osma, F.: Los
participes y beneficiarios en la nueva regulacion de los planes y fondos de pensiones, op. cit., pp. 226-
227. Un sector doctrinal no mercantilista se muestra a favor del convenio frente al derecho indi-
vidual dado el interés colectivo. Asi puede verse en Monereo Pérez, J. L.y Fernandez Bernat, J. A.
(2004): Las especificaciones de los planes de pensiones del sistema de empleo. Un estudio técnico de
la experiencia negociadora, Comares, pp. 31-37; Fernandez Bernat, J. A. (2007): Los planes de
pensiones del sistema empleo, Aranzadi, p. 562 y ss.; Monereo Pérez, J. L.y Fernandez Bernat, J.
(2008): Los planes de pensiones en el sector pablico, Aranzadi, pp. 114-120.
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Este derecho individual del potencial participe no es puramente un derecho de opo-
sicion sino un derecho de renuncia individual a la incorporacion colectiva y presun-
ta' al referido plan; su derecho individual de alta o de incorporacién debe ser res-
petado tanto a los efectos econémicos como a los previsores en que descansa el
acuerdo o el convenio colectivo®. Y, a su vez, debe tenerse en cuenta igualmente
el principio de irrevocabilidad de las aportaciones realizadas por los promotores
que son calificadas como imputadas [arts. 5.1.c) TRLPFP y 2.4 c) RPPF], asi como
del principio de irrenunciabilidad o indisponibilidad de derechos?' (art. 3.5 ET). Tanto
sea objeto de financiacion exclusiva por la empresa, compartida o por el trabajador
lo relevante y lo esencial es el instrumento que lo introduce, el acuerdo o convenio
colectivo. En consecuencia, el respeto al principio de libre voluntariedad?? y de ad-
hesion al instrumento de prevision voluntaria en cumplimiento de la ley y de la CE.

% Asi se observa como una presuncion de incorporacion en palabras de Tapia Hermida, A. J.
(2012]): “Publicidad, comercializacién, contratacion e informacion de planes de pensiones”, Revis-
ta Espanola de Seguros, 150-151, p. 156.

2 Puede verse esos interrogantes de liberacién de aportaciones comprometidas en el plan o si
puede incorporarse posteriormente y en otras condiciones e incluso que el propio convenio esta-
blezca otras medidas de prevision en Monereo Pérez, J. L. y Fernandez Bernat, J.: Los planes de
pensiones en el sector publico, op. cit.,, p. 119.

2! Tribunal Superior de Justicia de Pais Vasco (Sala de lo Social, Seccién 1.2). Sentencia ndm.
1748/2022 de 13 septiembre (JUR 2022\385028): “Los derechos dentro del contrato de trabajo
se diferencian en cuatro grupos: los denominados derechos indeterminados, que son los pro-
pios de la ciudadania y son fundamentalmente los recogidos en el ambito constitucional; los
llamados especificos, que son los desarrollados en la empresa, configurados por el derecho del
trabajo y también con claro &mbito constitucional (huelga, negociacion...); en tercer término,
nos encontramos con los derechos indisponibles del trabajador, que son aquellos que el legis-
lador ha encuadrado dentro de la imposible negociacion, y resultan irrenunciables por el carac-
ter protector que esencialmente tiene el derecho laboral (son derechos como el de manteni-
miento en la sucesién empresarial, irrenunciabilidad de los minimos de convenio...); y, en
cuarto lugar, hayamos aquellos derechos que son propios de la relacién prestacional, y son
objeto de modificaciones o cambios, pudiéndose negociar individualmente por el trabajador, y
ser mas o menos modificados por voluntad empresarial en orden a su ius variandi. En este caso,
en el de la inclusiéon del trabajador en un sistema de previsién social, nos encontramos con
derechos que son indisponibles, por lo que el &mbito de norma minima, respecto a la irrenun-
ciabilidad de los mismos, nos conduce a que todavia el derecho de la trabajadora queda ampa-
rado porque el derecho fundamental a la igualdad, articulo 14 CE, como derecho de los llama-
dos indeterminados, o inespecificos, también prima sobre cualquier otra posible disponibilidad.
La materia prestacional, a su vez es indisponible”.

22 Asi lo considera Tormos Pérez, J. A, “Licitud de las aportaciones dinerarias obligatorias a car-
go de los trabajadores en la negociacion colectiva, Revista de Informacion Laboral, 9/2014. BIB
2014/3787". Por lo que respecta a aportaciones realizadas por trabajadores, la cuestion es muy
sensible y deberia tener en cuenta el principio de voluntariedad. En este sentido, pensemos en
figuras introducidas en la negociacién colectiva que, si bien redundan en beneficio de todos los



SEMINARIO ACADEMICO 2023
| SISTEMAS DE PENSIONES Y SOLIDARIDAD INTERGENERACIONAL

De igual modo, nada influye la naturaleza de las aportaciones empresariales a sis-
temas de prevision, pues no responden a una retribucion de naturaleza salarial®.
Son contribuciones que no producen un incremento en el patrimonio del trabajador,
sino que las mismas van a ser destinadas a un producto de ahorro previsional, los
planes y los fondos de pensiones, donde los empleados se incorporan voluntaria y
contractualmente en planes de pensiones y sus aportaciones se integran patrimo-
nial y financieramente en un fondo de pensiones®.

Desde esta manera, tanto las empresas como las organizaciones representativas
de los trabajadores podran restringir la libre autonomia de los trabajadores no

trabajadores, requieren de su aprobacion individual para dar lugar a aportaciones econémicas.
Tal es el caso de las mejoras voluntarias de la accidn protectora de la Seguridad Social, articula-
da muchas veces a través de planes y fondos de pensiones. El art. 192 de la Ley General de la
Seguridad Social contempla que el coste de las mejoras voluntarias serd asumido exclusivamen-
te por las empresas, pudiéndose autorizar la colaboracion del trabajador en casos excepcionales,
prevision de escasa virtualidad practica. Por lo tanto, la empresa financia con exclusividad el
coste de la mejora, gozando los trabajadores de libertad en esta materia (Alarcén Caracuel, 2003,
p. 1221). En ese sentido, el art. 4.1 del Texto Refundido de la Ley de Regulacién de los Planes y
Fondos de Pensiones, exige la voluntariedad del trabajador para participar en dicho instrumento,
pues este puede expresar por escrito que no desea ser incorporado al mismo, y en la misma linea
se expresa el art. 28.2 del Reglamento de la misma Ley (R.D. 304/2004, de 20 de febrero).

2 Asi lo pude poner de manifiesto en Benito Osma, F.: Los participes y beneficiarios en la nueva
regulacion de los planes y fondos de pensiones, op. cit., p. 244y ss. Audiencia Provincial de Madrid
(Seccién 22.3). Sentencia ndim. 166/2022 de 1 marzo (JUR 2022\159174): “Sin embargo, como de-
clara el Tribunal Supremo en Sentencia de 27 de febrero de 2007 (RJ 2007, 1632), dichas aporta-
ciones empresariales al plan de pensiones no pueden confundirse con la retribucién salarial,
pues se trata de prestaciones econdmicas a favor del trabajador que no producen incremento en
su patrimonio, sino que pasan a formar parte de un fondo de pensiones, que es gestionado por un
tercero, en tal modo que el participe no tiene ningin control sobre las cantidades ingresadas en
el correspondiente fondo. Se marca asi una clara linea diferencial entre el salario que, durante la
vigencia del régimen econémico, tiene indiscutible caracter ganancial (articulo 1347-1° C.C.), y
las aportaciones del empleador a un plan de pensiones que, por mas que puedan tener la antedi-
cha repercusion fiscal, no se integran en el patrimonio del trabajador, sino en un fondo de pen-
siones asimilable, segln dicha doctrina jurisprudencial, a la pension de jubilacion, que es un
derecho del trabajador al que no le es aplicable el articulo 1358 C.C. Por ello, y no pudiendo inte-
grarse en el activo comunitario las cotizaciones realizadas por cualquiera de los esposos a la
Seguridad Social durante la vigencia del matrimonio, la misma suerte han de correr las aporta-
ciones realizadas por el empresario a los planes de pensiones, pues los mismos tienen por fina-
lidad complementar la pension de jubilacién a cargo de dicho organismo publico”.

% Sobre la nocién de fondos de pensiones y su gobierno, puede verse en Benito Osma, F.: Los
participes y beneficiarios en la nueva regulacion de los planes y fondos de pensiones, op. cit., p. 192y
ss.; Benito Osma, F.: “El buen gobierno de los fondos de pensiones y la responsabilidad de los
administradores”, Veiga, A. B. (2021]): Dimensiones y desafios del sequro de responsabilidad civil,
Civitas, p. 1153y ss.
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estableciendo esta salvaguarda en el acuerdo o convenio, cuando constituye un de-
recho individual voluntario, por lo que convertira el sistema de prevision como obli-
gatorio frente a su caracter voluntario, que reconoce el art. 1.2 TRLPFP: “constitui-
dos voluntariamente, sus prestaciones no seran, en ningun caso, sustitutivas de las
preceptivas en el régimen correspondiente de la Seguridad Social, teniendo, en
consecuencia, caracter privado y complementario o no de aquellas”.

De tal manera se consigue configurar un sistema de previsional cuasi obligatorio
con la utilizacion y respaldo comun de los planes de pensiones de empleo sin que el
potencial ahorrador empleado sea informado?® previamente para que tome una li-
bre decision comparada fundada y adecuada sobre la adscripcion al plan de pensio-
nes, sea un plan de pensiones de empleo o individual.

2. El principio de informacion previa. La transparencia

La entidad gestora o en su caso la entidad promotora o la comision de control del plan
deberan poner a disposicion de los participes, potenciales participes y beneficiarios
el documento de informacion general de acuerdo con los principios recogidos en el
art. 10 bis TRLPFP y con el contenido minimo? del art. 34.1 RPFP.

% Art. 10 bis TRLPFP. Véase Benito Osma, F. (2020): La transparencia en el mercado de seguros,
Comares, pp. 11-118.

% Este documento de informacion general sobre el plan de pensiones tendra el siguiente contenido
minimo: a) Definicidn del plan de pensiones de empleo. b] Denominacion y modalidad del plan de
pensiones y nimero identificativo en el registro especial. c] Denominacién del fondo de pensionesy
numero identificativo en el registro especial. d) Denominacién y domicilio social del promotor del
plany de las entidades gestora y depositaria del fondo, asi como el nimero identificativo de dichas
entidades en los registros especiales correspondientes. e] Régimen de aportaciones y contingen-
cias cubiertas, con especial referencia a las personas sin posibilidad de acceso a la jubilacién. En su
caso, se indicard la posibilidad de continuar realizando aportaciones tras el acaecimiento de las
contingencias de jubilacion, incapacidad y dependencia pudiendo solicitar el cobro de la prestacion
con posterioridad. Se indicaran los limites de las aportaciones, con advertencia de las sanciones
administrativas previstas en el texto refundido de la Ley de Regulacion de Planes y Fondos de Pen-
siones por incumplimiento de los citados limites. f) Referencia, en su caso, a los supuestos excep-
cionales de liquidez o disposicidn anticipada. g) Caracter no reembolsable de los derechos consoli-
dados en tanto no se produzcan las circunstancias que permiten el cobro. h) Régimen de las
prestaciones, especificando las formas de cobro, posibles beneficiarios y procedimiento para la
solicitud de las prestaciones por parte del beneficiario, con especial referencia a la fecha de valora-
cién de los derechos consolidados, asi como, en caso de cobros parciales, el criterio para seleccio-
nar las aportaciones de las que derivan los derechos consolidados o econdmicos objeto de cobro,
sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 10 bis de este reglamento, y en su caso, grado de
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Este documento es similar al documento de datos fundamentales para el participe
de los planes de pensiones del sistema individual. Debera estar actualizado y a dis-
posicion de los participes potenciales, participes y beneficiarios. A su vez, el uso de
boletines individuales de adhesidn para la incorporacion de los potenciales participes
al plan de pensiones de empleo sera opcional, segln lo acordado entre la empresa
con la representacion de los trabajadores pudiendo realizarse la incorporacion del
trabajador mediante boletines de adhesion colectivos o directa y automatica al
plan por la comision promotora o de control acuerdo colectivo y siempre que el
potencial participe no haya solicitado por escrito su exclusion?. Y, en el caso de no
utilizarse el boletin de adhesidn, se facilitard en todo caso al participe un certifi-
cado de pertenencia.

El documento de informacion general sobre el plan de pensiones, asi como las es-
pecificaciones del plan, las normas de funcionamiento del fondo, la declaracion de
los principios de la politica de inversién del fondo de pensiones y el reglamento in-
terno de conducta deberan estar actualizados y a disposicion de los participes, po-
tenciales participes y beneficiarios, de modo que puedan acceder a dichos docu-
mentos de forma gratuita por medios electronicos, incluidos un soporte duradero o
un sitio web, y si asi lo solicita expresamente el interesado, se le facilitara en papel.
Se entenderd por soporte duradero todo instrumento que permita al participe

aseguramiento o garantia de las prestaciones con identificacion de la denominacion y domicilio de
la entidad aseguradora o garante. i) Movilidad de los derechos consolidados, en su caso, e indica-
ciones sobre el calculo del derecho consolidado, condiciones, procedimientos y plazos para la mo-
vilizacidon de derechos consolidados, indicando la fecha de valoracién de los derechos a estos efec-
tos, asi como, en caso de movilizaciones parciales, el criterio para seleccionar las aportaciones de
las que derivan los derechos consolidados o econdmicos objeto de traspaso, sin perjuicio de lo
dispuesto en el articulo 10 bis. Se incluird indicacion de las condiciones que rigen el tratamiento de
los derechos consolidados que se mantengan en el plan después del cese de la relacién laboral. j)
Descripcidn de la politica de inversién con informacion sobre la forma en que los factores ambien-
tales, climaticos, sociales y de gobierno se tienen en cuenta en la estrategia de inversion en los
términos establecidos en la declaracion de principios de la politica de inversion. k) Naturaleza de
los riesgos financieros asumidos por los participes y beneficiarios. |} Informacién sobre las rentabi-
lidades histdricas ajustada a lo dispuesto en el Gltimo informe trimestral publicado. m) Comisiones
y gastos. n] Indicacion del tipo de relacidn que vincula a la entidad gestora con el depositario, en su
caso, tomando como referencia las circunstancias contenidas en el articulo 42 del Cddigo de Co-
mercio. fi) Referencia a los procedimientos adoptados para evitar los conflictos de interés y sobre
las operaciones vinculadas realizadas. o) Legislacién aplicable y régimen fiscal. p) Referencia a los
medios de acceso a la informacion y documentacion relativa al plan y al fondo de pensiones de
acuerdo con lo establecido en esta normativa.

77 Art. 101.2 RPFP.
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almacenar la informacion, de modo que pueda recuperarla facilmente durante un
tiempo adecuado para los fines a los que la informacion esté destinada y que per-
mita la reproduccion sin cambios.

Estos documentos deberan ponerse a disposicion del potencial participe en el mo-
mento de su incorporacion al plan por medios electrénicos y, si asi lo solicita expre-
samente el interesado, en papel®.

La DGSFP mediante circular podra regular el contenido detallado y formato de la
informacion precontractual para los participes potenciales, los participes y los be-
neficiarios, asi como modelos normalizados al objeto de permitir la comparacion
entre planes de pensiones.

3. El principio de no discriminacion

Esa utilizacion de adscripcion directa a un plan de pensiones de empleo produce
una discriminacion positiva en términos de igualdad entre modalidades, ahora pla-
nes de empleo e individuales. Se imposibilita el derecho de movilizacion y de dispo-
sicion anticipada de los derechos consolidados, en tanto que este derecho en los
planes de empleo queda condicionado y restringido legal y reglamentariamente en
los planes de pensiones de empleo (arts. 8.8 TRLPFPy 9.4y 35 RPFP). Mientras que
el derecho de movilizacion o traspaso de los derechos consolidados en los planes de
pensiones individuales se trata de una facultad unilateral plena solo sometida a una
formalidad. Y, por otra parte, el derecho de disposicion anticipada es limitado a la
antigiiedad —10 anos— de las aportaciones y condicionado su aplicacidn a partir del
enero de 2025%.

% Art. 34. 9 RPFP. La Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones, mediante circular,
podra definir el método de célculo de la rentabilidad, asi como determinar el grado de desagre-
gacion de las diferentes partidas de gastos correspondientes a cada plan en la informacién a
participes potenciales, participes y beneficiarios.

% Todo apunta que el camino es muy distinto en estos momentos que cuando se establecié dicha
medida de modificacion con la finalidad de abrir la liquidez de los planes de pensiones especial-
mente en los individuales dado el estancamiento que se decia con respecto a este tipo de planes
(Ley 26/2014). Y, especialmente por el RD 62/2018, por el que se modifica el Reglamento sobre la
instrumentacién de los compromisos por pensiones de las empresas con los trabajadores y be-
neficiarios, aprobado por el Real Decreto 1588/1999, de 15 de octubre, y el Reglamento de planes
y fondos de pensiones, aprobado por el Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero: “Se ha optado
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Esa adscripcidon directa se refuerza con la modificacion del principio de no discrimi-
nacion en el acceso a un plan de pensiones de empleo, cuando se prohibe que pue-
da exigirse una antigliedad superior a un mes para el acceso; permitiéndose que los
planes de pensiones puedan prever el acceso empleado con una antigiiedad inferior
a un mes o desde el ingreso en la plantilla del promotor®.

El legislador ahora después de superar ese obstaculo se enfrenta a otro que se re-
fiere no al acceso sino a la no discriminacion o compatibilidad en la diferenciacion
de las aportaciones del promotor a cada participe haciendo compatible con este
principio conforme a criterios derivados de acuerdo colectivo o disposicion equiva-
lente o establecidos en las especificaciones del plan®.

4. El principio de no reembolsable y de asuncion del riesgo de la inversion

La reforma tendente a la canalizacion del 2.° pilar mediante los FPEPP en ningun
caso garantiza la preservacion del valor de las aportaciones o contribuciones efec-
tuadas al plan de pensiones ni de la rentabilidad asignada a dichas aportaciones y
contribuciones. Tanto la promocion como la constitucidn, incluso su supervision, no
implicaran responsabilidades para el Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Mi-
graciones, a través de la Comision de Seguimiento y la Comision de Control Espe-
cial, ni tampoco por su autorizacion administrativa®. De tal forma que los principios
basicos de los planes, la voluntariedad y caracter privado quedan desdibujados o un

por no establecer limitaciones ni condicionantes adicionales para la disponibilidad de los dere-
chos consolidados, considerando que este supuesto de liquidez, en funcion de la antigliedad de
las aportaciones, supone un incentivo para la contratacion de estos productos que puede impul-
sar el desarrollo de los sistemas de prevision social complementaria. Adicionalmente, se incide
especialmente en el contenido de la informacion a los participes y asegurados y en las moviliza-
ciones de derechos”.

% Téngase en cuenta que con la Ley 12/2022 se pone un tanto fin a la litigiosidad en los tribunales
por la discriminacidn en el acceso de acuerdo a la anterior redaccién del art. 5.1 a) 2° TRLPFP,
véase Muros Polo, A.: “Los planes del sistema de empleo”, en Pérez-Serrabona Gonzalez, J. L.y
F. J. (dirs.) (2021): Contratacién privada, empresa y responsabilidad, Aranzadi, pp. 952-953.

31 Sobre este punto de discriminacion y diferenciacion de aportaciones, véase Muros Polo, A.:
“Los planes del sistema de empleo”, op. cit., pp. 953 y 954. Puede verse también en Tirado Suarez,
F. J. (1988): “Posicién juridica de los participes de los promotores, participes y beneficiarios”,
Régimen juridico de los planes y fondos de pensiones, Editorial Espanola de Seguros, p. 100.

32 Véase, Benito Osma, F.: Los participes y beneficiarios en la nueva regulacién de los planes y fondos
de pensiones, op. cit., p. 79y ss.; 122y ss.
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tanto en entredicho con la promocidn, supervision y autorizacién publica adminis-
trativa.

Téngase en cuenta que la Ley 12/2022 no se pronuncia sobre otro aspecto funda-
mental para los trabajadores o empleados, la insolvencia empresarial y la extincion
de la relacion laboral cuando tienen el compromiso de contribucion empresarial
junto con la adhesion directa y cuasi obligatoria derivada de la negociacion colectiva
o un acuerdo entre empresa y trabajadores; no existe un mecanismo de proteccion
que garantice el cumplimiento de los compromisos asumidos por pensiones com-
plementarias, las aportaciones y contribuciones empresariales, incluso aquellas
asumidas por los propios trabajadores a los planes de pensiones de empleo®.

Y, por ultimo, son los participes y los beneficiarios quienes, por el hecho de su ad-
hesion libre y voluntaria, aceptan la titularidad de las aportaciones y de los derechos
consolidados, asi como los riesgos y de sus responsabilidades por su inversion fina-
lista; los planes tienen un caracter no reembolsable ni garantizan rentabilidades;
las rentabilidades o las pérdidas son asumidas por los participes en tanto que las
prestaciones no estan aseguradas®.
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RESUMEN

Los sistemas publicos de pensiones son analizados, en su mayoria, en términos de sosteni-
bilidad y de adecuaciéon. Son menores los estudios que centran su investigacion en valorar
la equidad en sus diferentes acepciones: equidad social, equidad contributiva o equidad
actuarial. Es respecto a esta ultima sobre la que se centra la investigacion que se presenta
en este trabajo. En él nos ocuparemos de la equidad actuarial intrageneracional, entendida
como el trato equitativo que debe tener la jubilacién, con independencia de la edad a la que
esta se produzca, para una misma cohorte, a través de penalizaciones en el caso de antici-
par la jubilacién, que sean actuarialmente justas. Realizaremos un andlisis comparado de
las penalizaciones por edad que se aplican en los sistemas de pensiones del entorno euro-
peo, para posteriormente disefar las penalizaciones actuarialmente justas y compararlas

con las legales en el caso de Espana.

Palabras clave: equidad actuarial, jubilacion anticipada, intrageneracional.

* Los autores de este trabajo pertenecen al Grupo de Investigacion pensiones y proteccion social,
el cual con una trayectoria de 20 afios ha realizado multiples investigaciones en el dmbito de los
sistemas publicos y privados de pensiones. El analisis de la sostenibilidad, adecuacion y equidad
del sistema de pensiones, como los efectos de las diversas reformas del sistema publico sobre
ellos, han constituido la piedra angular de las investigaciones de los autores. Mas informacion en:
https://www.uv.es/pensiones/
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INTRODUCCION

Los sistemas puUblicos de pensiones se enfrentan a desafios importantes que son
objeto de analisis periddicos en los informes de la Comision Europeay que de for-
ma recurrente ocupan el centro del debate publico. Las dos caracteristicas mas
analizadas son las de la sostenibilidad y la de la adecuacién de estos sistemas
publicos de pensiones, a través de los informes trienales del Ageing Reporty Pen-
sion Adequacy Report.

Una tercera caracteristica, menos analizada pero igualmente importante, es la
equidad en sus diferentes sentidos. Por una parte, la equidad social es un concepto
ligado al principio de solidaridad. Puede actuar a nivel individual, proporcionando
pensiones no contributivas y/o niveles minimos de pensiones contributivas para
los pensionistas que cumplan ciertos requisitos de falta de medios econémicos; o a
nivel colectivo, mediante reglas especiales beneficiosas para ciertas actividades
econdmicas consideradas penosas o de riesgo, rebajando la edad legal de acceso a
la jubilacion.

Una segunda acepcion es la equidad contributiva. Para que un sistema de pensio-
nes sea equitativo desde el punto de vista contributivo, es necesario que las pensiones
que entrega a cada uno de sus participantes sean proporcionales al esfuerzo contri-
butivo que ha realizado a lo largo de su vida laboral.

La tercera vertiente es la equidad actuarial, tanto de tipo intergeneracional como
intrageneracional. Se aplica sobre todo a las pensiones de jubilacion. La intergene-
racional pretende que las futuras generaciones, dada la tendencia al aumento de la
esperanza de vida, obtengan un rendimiento similar de sus cotizaciones al de las
generaciones actuales, para lo cual se deberian introducir mecanismos automati-
cos que vinculen algin pardmetro del sistema de pensiones a la esperanza de vida.
A este respecto, puede verse en Meneu et al. (2016) cdmo ajustar pardmetros como
la edad de jubilacidn, la pension inicial o el tipo de cotizacion ante mejoras en la es-
peranza de vida. También Whitehouse (2007) se centra en analizar cémo recae el
riesgo de longevidad sobre distintos colectivos segun el tipo de esquema del siste-
ma de pensiones. En Alonso-Garcia, Boado-Penas y Devolder (2018) se compara la
equidad en los sistemas de pensiones de reparto de prestacion definida y contribucion
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definida. Asimismo, la equidad actuarial es analizada para el caso del sistema de
pensiones espanol por Monasterio, Sanchez y Blanco (1996), Bandrés y Cuenca
(1998), Jimeno (2003), Devesa et al. (2012).

Por otra parte, la equidad actuarial intrageneracional, que es la que nos ocupa en
este trabajo, se refiere al trato equitativo que debe tener la jubilacién a distintas
edades dentro de una misma cohorte, a través de penalizaciones que sean actua-
rialmente justas. En la literatura, este tipo de equidad también se ha llamado ac-
tuarial neutrality en Queisser y Whitehouse (2006) o marginal actuarial fairness en
Belloni y Maccheroni (2013). El concepto clave para garantizar este tipo de equidad
es el de Pension Wealth o valor actual actuarial de los derechos de pensiones futu-
ros. En base a este concepto, para que las penalizaciones que se aplican a una edad,
inferior a la ordinaria o legal (edad de referencia), sean actuarialmente justas deben
ser tales que, al aplicarse sobre el importe de la pensidn inicial, la Pension Wealth
seaigual a la que se tendria a la edad de referencia. Todo ello asumiendo que entre
ambas edades no se han generado mas derechos de pension.

La equidad contributiva y la equidad actuarial descritas anteriormente se entienden
en el sentido de neutralidad entre individuos, es decir, persiguen tratar a todos de
forma equivalente, independientemente de la edad de jubilacién (equidad actuarial
intrageneracional), la generacidn a la que pertenezcan (equidad actuarial interge-
neracional) y el esfuerzo contributivo realizado (equidad contributiva). Sin embargo,
la equidad social tiene como objetivo corregir aquellos desequilibrios que se consi-
deran relevantes para lograr una sociedad mas justa, introduciendo mecanismos de
solidaridad.

Obsérvese que estos criterios de equidad no dependen del objetivo de sostenibilidad
del sistema, y solo la equidad social tiene conexidn con el objetivo de adecuacion de
las pensiones. Es decir, la equidad contributiva o actuarial puede conseguirse sin
perjudicar los objetivos de sostenibilidad y adecuacion. Para profundizar en esta
relacion entre objetivos y en los conceptos de equidad puede verse Meneu et al.
(2020).

Asi pues, los objetivos de este trabajo son dos. Por un lado, proponer una férmula
para el calculo de los ajustes actuarialmente justos que deberian aplicarse a las

— 49 —



SEMINARIO ACADEMICO 2023
| SISTEMAS DE PENSIONES Y SOLIDARIDAD INTERGENERACIONAL

edades de jubilacion inferiores a la edad legal para que la Pension Wealth sea la
misma con independencia del momento de acceso a la jubilacion. El segundo obje-
tivo del trabajo es comparar los ajustes legales existentes en Espana antes y des-
pués de la Ley 21/2021 con los actuarialmente justos, lo que permitira deducir si el
cambio en los coeficientes reductores introducidos en esta ley ha mejorado o no la
equidad actuarial intrageneracional.

Tras esta introduccion, el resto del trabajo se estructura como sigue. En el apartado
1 se lleva a cabo un anélisis comparado de como se aplican en el entorno europeo
penalizaciones a las jubilaciones anticipadas. En el apartado 2 se disefnan los ajus-
tes actuarialmente justos en funcion de la edad efectiva y legal de jubilacion, tenien-
do en cuenta la forma de calcular la pensidn inicial de jubilaciéon en un sistema de
prestacion definida. En el apartado 3 se comparan esos ajustes con los existentes
para el caso espafiol, antes y después de la reforma que supuso la Ley 21/2021, de-
tectando inequidades actuariales a nivel individual. El trabajo finaliza destacando
las principales conclusiones.

1. PENALIZACIONES POR ANTICIPAR LA EDAD DE JUBILACION
EN EL ENTORNO EUROPEO

Los sistemas publicos de pensiones se encuentran sometidos, entre otros, al riesgo
de envejecimiento poblacional. En este contexto la edad de jubilacion es un para-
metro clave a tener en consideracidn. En la mayoria de los sistemas del ambito
europeo se fija tanto la edad de jubilacidn, como las penalizaciones cuando esta
se anticipa.

En los paises de la Unidn Europea lo mas destacable, en cuanto a la jubilacion anti-
cipada, es la diversidad de condiciones de acceso y reglas de ajuste de la pensién.
Se puede decir que no hay dos paises que apliquen las mismas condiciones. Solo
hay seis paises —Finlandia, Irlanda, Paises Bajos, Italia, Polonia y Suecia—, donde
no existe la jubilacién anticipada, tal como se entiende en Espana. Los paises que
utilizan sistemas de cuentas nocionales no necesitan utilizar una formula para re-
ducir la pension en el caso de que se jubilen de forma anticipada, ya que es implici-
to al propio sistema. Luxemburgo es el pais donde se puede acceder a una menor
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edad, con 57 anos, si bien la mayoria de los paises exigen que estén por encima de
los 62. Un caso curioso es el de Hungria donde solo las mujeres tienen derecho a
jubilarse anticipadamente.

El nimero de anos cotizados que se exige fluctia mucho, yendo desde 20 afos en
Estonia (para un afio de anticipo) hasta los 45 de Austria. En algunos casos depende
de la fecha de nacimiento, como Dinamarca y Grecia; en otros, el nUmero de anos
cotizados es diferente para hombres y mujeres, como Bulgaria y Croacia.

En cuanto a los coeficientes, hay seis paises —Bélgica, Dinamarca, Hungria, Lu-
xemburgo, Malta y Rumania— que no aplican ninguno, si bien las condiciones de
acceso son bastante restrictivas. Casi todos los demas paises, 11 de ellos, utilizan
coeficientes mensuales, que varian en casi todos los casos entre 0,3y 0,5 %, excep-
to en Espana, donde en algunos casos este coeficiente mensual puede llegar a ser
del 3,4 %'. Solo Austria y Estonia utilizan coeficientes anuales y otros dos, Chequia
y Francia, aplican coeficientes trimestrales. Ademas, hay tres paises —Francia, Li-
tuania y Portugal— que no reducen la pension en el caso de largas carreras de co-
tizacion. En Estonia se recalculan anualmente los coeficientes segln la esperanza
de vida y segun el nimero de anos de anticipo. Otro caso especial es el de Letonia,
donde se aplica una reduccion del 50 % hasta que el jubilado alcance la edad legal.

2. DISENO DE LOS AJUSTES ACTUARIALMENTE JUSTOS AL ANTICIPAR
LA EDAD DE JUBILACION

Una vez realizado el analisis comparado de los paises europeos, tendremos en con-
sideracion las reglas del sistema de pensiones espafiol para llevar a cabo el disefio
de las penalizaciones actuarialmente justas. La Ley 21/2021 ha cambiado reciente-
mente los ajustes por jubilacion a edades inferiores a la ordinaria?. En consecuencia,
es relevante analizar si los nuevos ajustes estan mas o menos cerca de los actua-
rialmente justos que los previos a la aprobacion de esta ley.

' En el caso de la voluntaria con menos de 38,5 anos cotizados, anticipar la jubilacion 24 meses
frente a hacerlo 23 meses supone pasar de una reduccién del 17,6 a un 21 %.

2 También ha modificado las bonificaciones en los casos de jubilacién demorada, pero estas no
seran tratadas en este trabajo.
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La jubilacion a edades inferiores a la legal o jubilacion anticipada debe estar some-
tida a coeficientes reductores para cumplir el principio de equidad actuarial, es de-
cir, para compensar de forma actuarialmente justa el hecho de que la pension se va
a recibir durante mas tiempo.

El concepto Pension Wealth (PW) recoge el valor actual actuarial de todos los dere-
chos de pensiones que se espera recibir en el futuro. Para una pensidn inicial de
cuantia igual a la unidad, el valor actual actuarial recibe el nombre de Annuity Factor
(A) y dependerd del tipo de interés nominal ([dado que hay una preferencia temporal
por consumir antes que después), de la revalorizacion de las pensionesy de las pro-
babilidades de supervivencia condicionadas en cada momento de cobro de la pen-
sion. Por tanto, la formula del Annuity Factor o renta vitalicia, a la edad a para el caso
de que la pension se calcule al final de cada periodo y se revalorice con los precios,
llamando w a la ultima edad de las tablas de mortalidad, es:

k—a

N

k=a+1

donde u es la tasa de crecimiento anual de los precios, z es el tipo de interés nomi-
nal, p(k|a) es la probabilidad de sobrevivir a la edad k condicionada a estar vivo a la
edad ay w la Gltima edad de las tablas de mortalidad.

Entonces, si p_es el importe de la pension inicial en caso de jubilacion a la edad x,

se tiene que a la edad de jubilacién anticipada a y a la edad legal de jubilacién j debe
cumplirse:

La pension inicial se calcula, en un sistema de prestacion definida como en Espana,
aplicando un porcentaje segln los afios cotizados (p_)* sobre un indicador de las

3 En 2027, cuando finalice el periodo transitorio establecido en la Ley 27/2011, la carrera laboral
completa que da derecho a un porcentaje del 100 % sera 37 anos.
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bases de cotizacidn a lo largo de la vida laboral actualizadas o base reguladora (BR).
En caso de jubilacion anticipada, se aplica un coeficiente reductor (a ):

Pa = PacBRa(1 — ag) (2)

En caso de no generar derechos de pensién adicionales entre la edad a y la edad j, el por-
centaje segun los anos cotizados es el mismo en ambas edades y, dado que la base regu-
ladora se actualiza con los precios (que crecen a una tasa u), se tiene que en la edad legal:

p; = pacBRj = pacBR.(1 + u)j—a (3)

Por otra parte, para comparar la Pension Wealth en dos momentos del tiempo, a 'y j,
debe cumplirse la ecuacion de equivalencia financiero actuarial. Llamando p(j|a)a la
probabilidad de sobrevivir a la edad j condicionada a estar vivo a la edad a y llamando
zaltipo de interés nominal, el principio de equidad actuarial se plasma en la igualdad:

PW, = PW;(1 + 2)*p(jla) (4)

Ahora, substituyendo las expresiones (1] a (3) en (4) y operando se llega a la formu-
la para calcular la penalizacion actuarialmente justa o coeficiente reductor justo:

@ = 1= +0D"p(jla) (5

En la formula (5), i es el tipo de interés real (I%Zl— 1= i). Recuérdese que detras
de los Annuity Factor o rentas actuariales estan las probabilidades de supervivencia
condicionadas, el tipo de interés nominaly la revalorizacion de las pensiones.

3. COMPARACION DE LOS AJUSTES ACTUARIALMENTE JUSTOS CON LOS
LEGALES ANTES Y DESPUES DE LA REFORMA DE 2021 PARA EL CASO
DE LA JUBILACION ANTICIPADA EN ESPANA

La normativa anterior a la Ley 21/2021 en cuanto a ajustes por jubilacién a distintas

edades proviene de la Ley 27/2011 y del Real Decreto Ley 5/2013. Dicha normativa
establece unos coeficientes reductores de tipo multiplicativo que dependen del



SEMINARIO ACADEMICO 2023
| SISTEMAS DE PENSIONES Y SOLIDARIDAD INTERGENERACIONAL

numero de trimestres de anticipacion respecto de la edad legal, del periodo de co-
tizacion acreditado y de si la jubilacion anticipada es voluntaria o involuntaria. En la
tabla 1 se recogen los coeficientes reductores aplicables por cada trimestre o frac-
cion de trimestre. Otra diferencia entre ambas modalidades de jubilacién anticipada
es que en el caso de la voluntaria la edad de acceso es, como maximo, 2 anos antes
de la edad legal mientras que en la involuntaria se puede anticipar hasta 4 anos:

Tabla 1. Coeficientes reductores por jubilacion anticipada voluntaria e involuntaria segun la Ley
27/2011

Voluntaria ‘ Involuntaria ‘ Afos de cotizacién (ac)
2% 1,875 % ac<38,5
1,875 % 1,750 % 38,5<ac<41,5
1,75 % 1,625 % 41,5<ac<445
1,625 % 1,500 % ac>44,5

Fuente: elaboracion propia segun la Ley 27/2011.

Recientemente, la Ley 21/2021 ha cambiado de forma importante el tratamiento de
los coeficientes reductores con el objetivo tedrico de acercar la edad efectiva de jubi-
lacion a la edad legal, siendo los principales elementos de la reforma los siguientes:

e Enlajubilacion anticipada voluntaria se han revisado los coeficientes reducto-
res, aplicandolos mensualmente, lo que es mas coherente desde el punto de
vista de la equidad actuarial. Por otra parte, la cuantia de los coeficientes re-
ductores pasa a ser variable en lugar de constante por periodo de anticipacion,
aunque sin una base actuarial subyacente, manteniéndose, como veremos mas
adelante, las inequidades. Por Ultimo, los coeficientes reductores correspon-
dientes a esta modalidad de pensidn se aplicaran sobre la cuantia de estay no
sobre la base reguladora, como se hacia con la legislacion anterior®, si bien

* Antes de la reforma de 2021 los coeficientes reductores se aplicaban sobre la base reguladora
y, a continuacion, el resultado se corregia tomando el tope maximo reducido en un 0,5 % por tri-
mestre de anticipacion, lo que en la practica se traducia que en el caso de trabajadores con bases
reguladoras elevadas la penalizaciéon maxima era del 4 %. Con el nuevo sistema, estas penaliza-
ciones se endurecen, pues los coeficientes reductores dejaran de aplicarse a la base reguladora
y empezaran a aplicarse al importe de pensidn una vez topada por la maxima, lo que puede llevar
a penalizaciones que alcancen el 21 %.
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dicha modificacion se realizarad de manera progresiva, a lo largo de un periodo
de diez anos.

e Enlajubilacidn anticipada involuntaria, el coeficiente aplicable sobre la pension
se determina también por mes de adelanto de la jubilacién y no por trimestre.
Asimismo, en los dos afios inmediatamente anteriores a la edad de jubilacién
ordinaria, se aplican los mismos coeficientes que en la modalidad voluntaria,
en aquellos supuestos en los que el nuevo coeficiente sea mas favorable que el
hasta ahora vigente. Por uUltimo, se rebaja el coeficiente reductor correspon-
diente a cada uno de los seis meses previos a la edad de jubilacion ordinaria.

Lo que no cambia con la Ley 21/2021 es el hecho de que los coeficientes reductores
siguen dependiendo de los anos cotizados, variable que no deberia influir desde un
punto de vista actuarial. El resultado es una tabla de 48 filas (meses de anticipacion)
y 4 columnas (tramos de periodo cotizado) de coeficientes reductores para el caso
de jubilacion anticipada involuntaria y otra tabla de 24 filas y 4 columnas para el
caso de jubilacion anticipada voluntaria.

Estos coeficientes reductores, antes y después de la Ley 21/2021, se deben compa-
rar con los actuarialmente justos que se deducen de la férmula (5) del apartado 3.
Para su calculo, hay que asumir un valor razonable para el tipo de interés real (i y
para la revalorizacion de las pensiones [u), asi como adoptar unas tablas de morta-
lidad determinadas. Por otra parte, la edad legal de jubilacion es una variable mas
en el calculo, y esta no es Unica ya que, a partir de 2027, cuando finalice el periodo
transitorio de la Ley 27/2011, puede estar entre los 65y los 67 afos®. En consecuen-
cia, los coeficientes reductores con base actuarial dependeran también del supues-
to para la edad de jubilacion legal.

5 Una de las medidas méas importantes de la reforma de 2011 (Ley 27/2011) fue elevar la edad
legal de jubilacion desde los 65 hasta los 67 anos. No obstante, la reforma también prevé la posi-
bilidad de mantener los 65 anos para aquellos trabajadores que acumulen un periodo minimo de
cotizacion que ird aumentando hasta llegar a los 38,5 anos cuando finalice el periodo transitorio.
Por tanto, la edad legal de jubilacion en Espana ha dejado de ser Unica y a partir de 2027, estara
comprendida entre los 65y 67 anos, cuya concrecion individual queda determinada cuando el
trabajador alcance, si es el caso, los 38,5 afios de cotizacion. Ya que esto puede ocurrir en cada
uno de los meses comprendidos desde que el trabajador cumpla los 65 hasta los 67 anos, esto
implica que existiran 25 edades legales de jubilacion.
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Los supuestos adoptados para el calculo de los coeficientes reductores actuarial-
mente justos en el escenario base son los siguientes:

¢ Revalorizacion de las pensiones (igual a la variacion del indice de precios): 2 %.

e Tipodeinterés real: 2 %.

e Tabla de mortalidad: la resultante para 2027 de las hipdtesis de mortalidad del
INE en las proyecciones demogréficas 2022-2071.

e Edad de jubilacidn legal: 65 afos.
e Edad de jubilacidén efectiva: entre 1y 24 meses menos que la edad legal.

Con todo ello, aplicando la férmula (5) se obtienen las cuantias de los coeficientes
reductores actuarialmente justos®. El grafico 1 compara estos coeficientes con los
de la Ley 27/2011y RD 5/2013 para el caso de 44,5 afios cotizados o mas y con los de
la Ley 21/2021 para el mismo tramo de afos cotizados.

Grafico 1. Coeficientes reductores actuarialmente justos y coeficientes reductores anteriores y
posteriores a la Ley 21/2021. Jubilacidn anticipada voluntaria y 44,5 afos cotizados

15

12

Coeficiente reductor (%)

12 3 45 6 7 8 9 1011121314151617 18 19 20 21 22 23 24

Meses de anticipacién
== Actuarialmente justos Ley 27/2011 Ley 21/2021

Fuente: elaboracién propia segln la Ley 27/2011, Ley 21/2021 e INE (2022).

¢ En el calculo de los factores actuariales se ha supuesto que las pensiones se pagan mensual-
mente a final de mes en 12 pagos por ano.
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Se observa como la Ley 27/2011 incluia coeficientes reductores mas altos que los
actuarialmente justos en todos los casos, por lo que la inequidad actuarial perjudi-
caba siempre al individuo y beneficiaba al sistema. Por su parte, la nueva Ley 21/2021
ha establecido coeficientes reductores también distintos a los actuarialmente jus-
tos, persistiendo la inequidad actuarial, pero no siempre en contra del individuo y a
favor del sistema: existe un intervalo entre los 9 y 19 meses de anticipacién, al me-
nos para el tramo de mas de 44,5 anos cotizados, para el que los coeficientes reduc-
tores son inferiores a los actuarialmente justos, beneficiando al individuo y perjudi-
cando al sistema. La comparacion en el gréafico 1 parece indicar que, en general, los
nuevos coeficientes estdn mas cerca de los actuarialmente justos.

Se observa que persisten inequidades actuariales en el disefio de los nuevos coefi-
cientes reductores. Parece ser que el objetivo que ha primado en la Ley 21/2021 ha
sido el de desincentivar la jubilacion anticipada con menos de 3 meses de anticipa-
cion o con mas de 21 meses de anticipo para aumentar la edad efectiva de jubilacion,
por delante del objetivo de equidad actuarial. De esta manera, pese a los cambios
en los coeficientes reductores, se mantiene la falta de neutralidad actuarial en su
disefio, existiendo trabajadores sobrepenalizados (en ambos extremos de meses
de anticipacidn) y trabajadores infrapenalizados (en tramos intermedios de meses de
anticipacion).

CONCLUSIONES

En este trabajo se han calculado los coeficientes reductores por jubilacion a distin-
tas edades sobre una base actuarial, que es la que, a nuestro juicio, deberia ser la
fundamental. En cambio, la reciente Ley 21/2021 ha establecido nuevos coeficientes
reductores no sobre una base actuarial sino para favorecer el retraso de la edad
efectiva de jubilacion, con el objetivo de que, si no cambia la conducta de los nuevos
jubilados, suponga una disminucion del gasto en pensiones sobre el PIB y un siste-
ma mas sostenible.

En el caso de la jubilacion anticipada, los nuevos ajustes han supuesto un avance

respecto a los anteriores en el sentido de que son ajustes mensuales frente a tri-
mestrales de la legislacién anterior. El analisis empirico realizado nos lleva a
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afirmar que la nueva ley supondra una mejora de la equidad actuarial. Es de espe-
rar que los nuevos coeficientes reductores desincentiven las jubilaciones anticipa-
das en los extremos (de 1 a 3 meses y de 22 a 24 meses), que son los que tienen
coeficientes reductores mas alejados de la equidad actuarial, mejorando en su con-
junto la equidad.

Con todo, la nueva ley no deja de ser una oportunidad perdida para llegar a un
sistema mas justo desde el punto de vista actuarial. El establecimiento de coefi-
cientes reductores calculados con una base actuarial como los aqui propuestos (o
una aproximacion estimada en el 0,5 % mensual] hubiera garantizado un trato
equitativo a todos los individuos, que podrian elegir la edad de retiro de forma
flexible teniendo en cuenta Unicamente sus preferencias y sabiendo que ello no
perjudicaria al sistema.
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RESUMEN

Este trabajo analiza los efectos que tiene la contratacion de hipotecas inversas en las finanzas de
las familias de un pais o colectivo y cuantifica dichos efectos en las familias espafiolas. Para ello,
se define un modelo econémico-financiero basado en el modelo de ciclo de vida que considera
una doble fuente de aleatoriedad: la mortalidad y la dependencia de los miembros de las fami-
lias. Los efectos a largo plazo se miden mediante indicadores probabilisticos, temporales y mo-
netarios. La aplicacion de este modelo en las familias espafolas se realiza considerando los
datos de la Encuesta Financiera de las Familias 2017. Los resultados obtenidos indican que una
familia en Espana que cumpla las condiciones para contratar la hipoteca inversa ve, en prome-
dio, aumentados sus ingresos iniciales y disminuidas tanto su probabilidad de tener problemas

de liquidez en el futuro, como el valor de dicha falta de liquidez.

Palabras clave: ciclo de vida; proceso de Markov; encuesta financiera de las familias; simu-

lacion; dependencia.

INTRODUCCION

Segun el Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana (MITMA, 2020), en
2019 casi el 75,9 % de las familias espanolas son propietarias de una vivienda. Si
nos enfocamos en el colectivo de personas de 65 o mas anos, este porcentaje se
eleva al 89,8 %. EL MITMA también ha determinado que el valor tasado medio de
vivienda libre con mas de cinco anos de antigiiedad para Espana es de 1.644,8 euros
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por m2. Estas cifras ponen de manifiesto la importancia de la vivienda como activo
en las finanzas de las familias espanolas.

Hoy en dia, la limitada liquidez dedicada a nuestra vivienda habitual hace tiempo
que dej6 de ser un dogma, sobre todo después de la jubilacidn. El mercado ofrece
diferentes productos que nos permiten obtener un ingreso utilizando nuestra vi-
vienda habitual como garantia.

Una hipoteca inversa (HI) puede definirse como un crédito hipotecario del que el
propietario de la vivienda va retirando sumas de dinero de forma periddica hasta
alcanzar el importe maximo determinado por un porcentaje del valor de tasacion
de la vivienda en el momento de su contratacion. Esta definicion es valida en ge-
neral; sin embargo, dado que cada pais tiene su propia normativa, las Hl tendran
elementos diferenciales que en la practica pueden ayudar a explicar las diferentes
implementaciones de este producto.

Las particularidades de Estados Unidos, Australia y Japén, por citar tres merca-
dos no europeos en los que se ha implantado este producto, pueden consultarse
en Huan y Mahoney (2002), Chatterjee (2016) y Davidoff et al. (2017); Ong (2008) y
Whait et al. (2019), y Mitchell y Piggott (2004), respectivamente.

En la literatura académica, las Hl han sido estudiadas desde varios puntos de vis-
ta. Costa-Font y Gonzalez (2007) concluyeron que los principales motivos para
contratar una Hl en Espana serian elevar el nivel de vida o ayudar a los familiares,
y que existe una cultura muy arraigada a favor de las herencias. En Italia, Fornero
et al. (2016) encontraron que los principales predictores de un mayor interés por
las HI son la aversion al riesgo y las expectativas negativas sobre el nivel de vida
tras la jubilacion. Asimismo, en Australia, Whait et al. (2019) destacaron la ex-
traordinaria vision negativa que tiene la poblacién sobre las HI, que se ve reforza-
da por los altos tipos de interés y los gastos.

Respecto a la oferta, la pérdida de valor de la vivienda, el riesgo de longevidad y el
riesgo reputacional son, en este orden, los principales riesgos para el proveedor
(Al-Umaray et al., 2017). El riesgo de longevidad (Barrieu et al., 2012}, derivado del
hecho de que la persona viva mas de lo previsto, puede mitigarse mediante el uso
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de tablas de mortalidad dindmicas y transferirse mediante la titulizacion (Wang et al.,
2008; Yang, 2011). El riesgo reputacional, también destacado por Megyeri (2018,
es considerado como uno de los motivos que explican la ausencia de productos de
préstamo hipotecario para fines de consumo en el Reino Unido.

La Ley 41/2007, de 7 de diciembre, de regulacion de las hipotecas inversas y del
seguro de dependencia, anade una serie de requisitos que otorgan ciertas venta-
jas fiscales al producto, que, en la practica, se han convertido en la norma habi-
tual del mercado. A continuacion, se destacan tres:

e Debe ser lavivienda habitual del titular.

e Elsolicitante y los beneficiarios por él designados deben ser personas de 65
anos o mas de edad, o afectadas por la dependencia, o personas con un grado
de discapacidad reconocido igual o superior al 33 %.

e Lavivienda hipotecada debe estar tasada y asegurada contra danos de acuer-
do a los términos y requisitos establecidos en los articulos 7 y 8 de la Ley
41/2007.

La variedad de familias y los riesgos reputacionales y legales a los que se some-
ten los acreedores hacen que la oferta se limite a determinadas estructuras fami-
liares, de propiedad y de convivencia que minimizan o anulan los riesgos.

El objetivo de este trabajo es contrastar la utilidad de la contratacion de una Hl
para mejorar la situacion econdmica de una familia, cuantificando su efecto a tra-
vés de una serie de indices de impacto. Todo se realiza incluyendo el incremento
de los gastos (netos de las prestaciones del sistema publico) derivados de una
posible dependencia de los distintos miembros.

El documento esta estructurado en cuatro apartados y la bibliografia. En el apar-

tado 1 se detallan las caracteristicas econémicas y financieras del modelo. En el
apartado 2 se indican las fuentes de datos utilizadas y la al final del estudio.
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1. MODELO

De los dos colectivos definidos en la Ley 41/2007 como solicitantes y beneficiarios
centraremos nuestro analisis en los mayores de 65 anos, ya que nuestro objetivo es
analizar la utilidad de las HI para compensar la pérdida de ingresos o el incremento
de gastos derivados de la edad.

Consideramos que hay dos perfiles familiares factibles para tomar una Hl:

e Perfil 1. Las familias estan formadas por un solo miembro de 65 afos o mas,
que es propietario del 100 % de la vivienda que constituye su residencia principal.

e Perfil 2. Las familias estan formadas por dos o mas miembros de 65 anos o
mas, de los cuales al menos dos son propietarios del 100 % de la vivienda y son
herederos mutuos. Si alguno de los miembros no es propietario, suponemos
que sera incluido como beneficiario en la hipoteca.

En ambos casos, la propiedad también puede ser habitada por personas menores
de 30 anos, que se emanciparan y dejaran de vivir en la propiedad cuando cumplan
esa edad.

El modelo que proponemos en este trabajo, que se basa en el modelo de ciclo vital
(por ejemplo, Kuhn et al., 2014, 2015), utiliza como variable principal el saldo neto de
una familia en cada periodo (ingresos menos gastos) hasta su extincién, simboliza-
doporSit) t=0,1, ..

Suponemos que, si en un periodo los ingresos superan a los gastos, este excedente
no se incorpora a la riqueza de la familia. El saldo de un periodo se define entonces
en la ecuacién (1):

Slt+1] = IN[t+1] + INHI(t+1) - GO[t+1] - GEX(t+1) + S(t], t=0, 1, ..., (1)
donde /N son los ingresos, INHI es el ingreso neto a percibir de la HI, GO son los gas-

tos ordinarios (i.e., no derivados de dependencia), GEX son los gastos extraordina-
rios (derivados de dependencial, y S(t)+ = max/(S(t], 0) es el balance para el periodo t

— b4 —
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si es positivo, considerando que S(0) = IN(0) + INHI(0] - GO[0) - GEX(0). Analizamos por
separado la autofinanciacion que se produce al incorporar los saldos anuales posi-
tivos para el periodo siguiente de la de los saldos anuales negativos, que acumula-
mos en otra variable (como se explica al final de este apartado).

Se formulan varias hipétesis de trabajo adicionales sobre la evolucién temporal de
la composicion familiar, la estructura de los ingresos familiares y la evolucion tem-
poral de los gastos ordinarios y extraordinarios. Estas hipétesis se explican detalla-
damente en Boj et al. (2020).

El modelo incluye los fendmenos aleatorios del fallecimiento de los individuos y su
conversion en dependientes. La dependencia se forma como un modelo estocastico
de tres estados: auténomo, dependiente y fallecido. Las probabilidades de transi-
cion entre estados se obtienen de las tablas de mortalidad y dependenciay se basan
en la edad alcanzada, el sexo y el ano de nacimiento. A partir de estas probabilida-
des, hemos podido simular la evolucidn futura de los estados de cada miembro de
la familia desde el principio, cuando todos los miembros estan vivos y son auténo-
mos, hasta la extincion de la familia, que se produce cuando todos los miembros no
emancipados han fallecido. En los periodos intermedios, quiza algunos miembros
sigan siendo auténomos, mientras que otros seran dependientes o habran muerto.
Esta doble fuente de aleatoriedad configura el balance como un proceso estocastico
(definido por la ecuacién (1)).

Un indicador del efecto inicial de la contratacidon de una HI, que denominaremos a
partir de ahora indicador de ingresos (//), se define como el porcentaje que repre-
sentan los ingresos periddicos a percibir de la Hl respecto a los ingresos de la fami-
lia en el momento de su contratacion,

_INHI(0)

EL/l ofrece una instantanea de los efectos de la Hl al principio, pero no de los efectos
globales a lo largo del tiempo. En este trabajo calculamos tres indicadores adicio-
nales que tienen el objetivo comun de cuantificar el efecto a largo plazo que la con-
tratacion de una HI por parte de una familia tendra en sus finanzas y, por tanto, en
su sostenibilidad financiera.
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El primer efecto previsible de una Hl viene dado por la disminucion de la probabili-
dad de que S se vuelva negativo en algiin momento. La variable aleatoria (v.a.] "nu-
mero de afios de liquidez” (antes de un primer periodo de iliquidez), simbolizada
como AL, toma valores de 0 a EF, siendo EF el niimero de afos hasta la extincion de
la familia. Si una familia nunca tiene problemas de liquidez, AL tomara su valor
maximo (EF).

La ecuacién (3) muestra la expresién del indicador probabilistico (/P):

P(AL = EF)(€onHD _ p(AL = EF)GinHD
IP = : 100, (3)
1 — P(AL = EF)GinHD

IP mide la disminucién de la probabilidad de iliquidez resultante de la HI (en porcen-
taje).

Un segundo efecto de las Hl es un retraso en la aparicion de problemas de iliquidez,
si es que se producen. El indice puede definirse por el efecto sobre la esperanza de
ALy sobre otros estadisticos como la moda o los cuantiles en diferentes niveles. En
este trabajo, consideraremos un indice de primera vez (IPV] que cuantifica el cambio
(en porcentaje) en el valor esperado del nimero de afios de liquidez si el hogar con-
trata una HI. EL/PV se calcula como sigue:

E(AL )(canHI) _ E(AL )(sinHI)

IPV = ECAL )G AD 100. (4)

Anadimos indices de dos tiempos, simbolizados por IPVQ95 y IPVQ99, que miden lo
mismo que el IPV, pero con respecto a los percentiles del 95y del 99 %, respectiva-
mente.

El tercer efecto de la contratacion de una Hl sera una reduccion del valor de las ne-
cesidades globales de liquidez que cuantificaremos a través de su suma, simboliza-
da por VNL. Esta cantidad corresponde a una valoracién financiera a un tipo de inte-
rés cero, coherente con la hipdtesis de trabajo explicada en esta seccion. EL VNL
toma un valor de cero si la familia tiene siempre un saldo positivo. El indicador
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financiero (IF] cuantifica el importe monetario de la ausencia de problemas de liqui-
dez mostrando el porcentaje de reduccidn de su valor esperado:

E(VNL)(sinHI) _ E(VNL)(conHI)
F =

E(VNL)(sinHI) 100. 5)

ARadimos dos indices financieros, simbolizados por IFQ%95 y IFQ99, que miden lo
mismo que /F pero con respecto a los percentiles del 95y del 99 %, respectivamente.

Los valores del proceso estocastico S en cada periodo se calculan por simulacion
estocastica de las posibles trayectorias, lo que nos permite obtener la distribucion
de lasv.a. AL y VNL.

En este trabajo hemos aplicado un modelo macroecondmico que nos permite utili-
zar todos los datos de las familias incluidas en este trabajo, que corresponden a los
perfiles 1y 2 descritos anteriormente. Trabajamos con un escenario de maximos,
es decir, consideramos que todas las familias que pueden contratar una Hl lo hacen
si los ingresos a percibir por el HI son positivos.

2. MATERIALES Y METODOS

En este estudio se han utilizado las siguientes fuentes de datos: la Encuesta Finan-
ciera de las Familias 2017 (EFF 2017) (Banco de Espana, 2019; Barcelé et al., 2020);
el valor tasado medio de la vivienda (Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda
Urbana, 2020); el informe estadistico mensual del SAAD (Instituto de Mayores y Ser-
vicios Sociales, 2019) de 31 de agosto de 2019; los costes de la dependencia de Prada
y Borge (de Prada and Borge, 2013), y las ecuaciones de distribucién del coste de los
servicios publicos (como la dependencia) previstas en la Ley de Dependencia.
Los detalles sobre el calculo de los costes extraordinarios derivados de la depen-
dencia, teniendo en cuenta las prestaciones del sistema publico pueden consultar-
se en Boj et al. (2020).

A partir de la EFF 2017, construimos una nueva base de datos que incluye 585 en-

cuestas en el perfil 1y 1.032 en el perfil 2, que representan a 1.826.038 y 1.605.858
hogares espanoles respectivamente.

— 47 —



SEMINARIO ACADEMICO 2023
| SISTEMAS DE PENSIONES Y SOLIDARIDAD INTERGENERACIONAL

Las tablas de dependencia basadas en la poblacién espanola se han estimado a
partir de las tablas generacionales del PERM/F 2020 (Resolucidn de 17 de diciembre
de 2020, Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacién Digital, 2020) y las tasas de
prevalencia o incidencia de la dependencia recogidas en el informe estadistico men-
sual del SAAD (Instituto de Mayores y Servicios Sociales, 2019) de 31 de agosto de
2019. Para estimar las probabilidades de transicion necesarias para la simulacion
de los estados de los miembros de la familia, nos hemos basado en el método de
conversion de tasas de prevalencia en probabilidades de transicion introducido por
Pitacco y Olivieri (1997), Haberman y Pitacco (1999) y Pitacco (1999). Las probabili-
dades de muerte de los dependientes se han obtenido aplicando un recargo del
10 % a las de la poblacién general de las tablas generacionales del PERM/F 2020.

2.1. Hipoteca inversa

En este trabajo, hemos considerado que el plazo para realizar los retiros es consis-
tente con el nUmero esperado de afos de vida restante de los contratantes/benefi-
ciarios de la hipoteca (es decir, la esperanza de vida del hogar, definida como el
numero de afos que faltan para el fallecimiento del dGltimo miembro de la familia).

Si la Hl se contratara con un Unico retiro, esto supondria:

p-VT - (1+i)"ep, (6)

donde VT es el valor de tasacion de la propiedad en la fecha del contrato, p es la
relacion préstamo-valor, esp es la esperanza de vida de los contratantes y benefi-
ciarios, e i es el tipo de interés de la HI. Consideramos una relacion préstamo-valor
fija, p = 06, y un tipo de interés del 6 %. El parametro préstamo-valor es tal que la
deuda acumulada después de esp afos [nimero esperado de afos restantes de
vida de los contratantes/beneficiarios de la hipoteca) es justo ese porcentaje del
valor de tasacion de la vivienda (véase Devesa-Carpio et al., 2012).

La contratacion de una Hl tiene una serie de gastos de constitucion. Los que co-
rren a cargo del contratante (GHI) y que supondremos que también se financian
con los ingresos iniciales a percibir de la HI son (segun la practica habitual actual
en Espanal:
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e Comision del asesor independiente: 1,25 % sobre el valor de tasacion del in-
mueble, con un maximo de 6.000 euros.

e Comision de apertura: 0,65 % del importe total del préstamo.
e Tasa de tasacion de 350 euros.

Por tanto,

GHI, = min(6.000,0,0125 - VT) + 350 + 0,0065 - 0.6 - VT.

Adicionalmente, debemos considerar que si el inmueble objeto de la Hl ya esta hi-
potecado, la deuda pendiente (DP) debe cancelarse también con cargo a los ingre-
sos iniciales de la HI. Por tanto, obtenemos una restriccion adicional para que una
familia contrate una HI: si (6) es mayor que GHI, + DP, |a renta anual a obtener con
la HI tiene un importe positivo y, por tanto, tiene sentido contratarla. Para que las
familias mantengan sus ingresos una vez transcurrido el plazo para realizar los re-
tiros, la Hl incluye un seguro de rentas (SRHI). Este SRHI se contrata en el momen-
to de la constitucion de la hipoteca por una prima Unica que se financia con el retiro
inicial de la hipoteca y se difiere desde el final del periodo de retiros; el importe de
la renta del seguro es coherente con el retiro de la hipoteca y se cobra hasta la ex-
tincion del grupo de contratantes y beneficiarios.

3. RESULTADOS

El hogar tipo en ambos perfiles es bastante diferente. Por un lado, el hogar tipo del
perfil 1 consiste en una mujer viuda de entre 81y 85 anos con una esperanza de vida
de 15,2 anos, con unos ingresos anuales de 19.014,82 €, una vivienda valorada en
145.291,32 € y unos gastos anuales de 8.378,69 €. Y, por otro lado, el hogar tipo del
perfil 2 consiste en un matrimonio con una esperanza de vida de 19,51 afos, con
unos ingresos anuales de 32.846,12 €, una vivienda valorada en 182.187,72 € y unos
gastos anuales de 13.862,08 €.
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3.1. Sin hipoteca inversa

En esta subseccion se presentan los resultados del modelo si los hogares no com-
pran una HI (es decir, RMD = 0). La probabilidad de falta de liquidez indicara si un
hogar tendra problemas de liquidez considerando la dependencia (tabla 1).

Tabla 1. Falta de liquidez para una familia. Probabilidad (%) sin HI

Perfil 1 \ Perfil 2 \ Global
5,46 % 5,79 % 5,59 %

Fuente: elaboracion propia.

No hay diferencias significativas entre las probabilidades de falta de liquidez para
las familias de los dos perfiles analizados (véase tabla 1).

Por ultimo, en la tabla 2, se describen las estadisticas de AL y VNL resultantes del
proceso de simulacion para ambos perfiles y para todas las familias.

Tabla 2. Estadisticas de AL y VNL sin HI

AL (afos) VNL (€)

Perfil 1 Perfil 2 Global Perfil 1 Perfil 2 Global
Media 15,79 22,49 18,44 5.097,97 8.689,39 6.521,37
DE 10,84 10,10 11,05 33.690,41| 54.576,39| 43.229,41
Percentil 1 % 0 0 0 0 0 0
Percentil 5 % 1 5 1 0 0 0
Percentil 50 % 15 23 18 0 0 0
Percentil 95 % 33 37 35 4.643,13| 13.144,05 7.005,21
Percentil 99 % 40 42 41 157.320,52 | 279.318,66 | 206.048,18

Fuente: elaboracién propia.

Las familias del perfil 2 viven sin problemas de liquidez, por término medio, siete
anos mas que las del perfil 1, aunque cuando los problemas de liquidez se produ-
cen, suelen ser de mayor cuantia global (véase tabla 2). Ademas, el primer valor
positivo de VNL ocupa los percentiles 94,53 %, 94,20 %, 94,40 % en el perfil 1, el
perfil 2y el global, respectivamente.
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Aunque las probabilidades de iliquidez de los hogares de los dos perfiles son simi-
lares, la composicion de los hogares si influye en la evolucion de las necesidades de
liquidez.

3.2. Con hipoteca inversa

Suponiendo, para simplificar, que los recargos por gastos de gestion interna y ex-
terna de la renta son nulos, la ecuacién (7) nos permite calcular el importe, C euros,
de los retiros periddicos constantes:

GHIy + DP + C - liggqyy + C- [T = p - VT - (1 + )7, (7)

siendo

esp

desp+1|i = Z(l + i)_t'
t=0

En (7), I es la prima Unica en euros correspondiente a una renta unitaria vencida,
diferida esp, que se empieza a cobrar si alguno de los miembros del hogar sigue vivo
después de esp afios y de por vida mientras no se extinga la familia.

Como primer resultado, la tabla 3 presenta las estadisticas descriptivas de los in-
gresos anuales que se recibiran de la HI.

Tabla 3. Descripcion de C (€)

Descriptivo \ Perfil 1 \ Perfil 2 \ Global
Minimo 53,73 56,67 53,73
Maximo 44.212,42 31.703,56 44.212,42
Mediana 2.932,38 2.565,05 2.666,86
Media 5.016,16 3.786,74 4.231,53
DE 6.013,09 3.833,63 4.774,14
1. cuartil 1.413,96 1.383,21 1.387,45
3. cuartil 5.811,18 4.719,98 5.089,01

Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de Espana (2019).
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Una familia del perfil 1 (perfil 2) obtiene, por término medio, una renta adicional de HI
de 5.016,16 € (3.786,74 €) al afio (véase tabla 3). Una de las razones de esta diferencia
entre los dos perfiles es que la edad media del cabeza de familia en el perfil 2 es me-
nor que en el perfil 1y, por tanto, se espera que los ingresos tengan mas rentas.

La probabilidad de falta de liquidez de una familia que contrata una Hl se incluye en la
tabla 4.

Tabla 4. Falta de liquidez para una familia. Probabilidad (%) con HI

Perfil 1 \ Perfil 2 \ Global
2,77 % 3.59 % 3,10 %

Fuente: elaboracién propia.

La contratacion de una HI reduce la probabilidad de iliquidez en todos los casos
(véase tabla 4). Aligual que en el apartado 3.1 véase tabla 1), las diferencias entre
los dos perfiles son insignificantes.

Por dltimo, la tabla 5 describe las estadisticas de AL y VNL con HI resultantes del
proceso de simulacion para ambos perfiles y para todas las familias.

Tabla 5. Estadisticas de AL y VNL con HI/

AL (afos) VNL (€)

Perfil 1 Perfil 2 Global Perfil 1 Perfil 2 Global
Media 15,99 22,81 18,69 2.476,85 5.651,11 3.734,91
DE 10,16 9,58 10,48 23.817,22| 43.820,41| 33.255,01
Percentil 5 % 2 7 2 0 0 0
Percentil 50 % 15 23 18 0 0 0
Percentil 95 % 33 37 35 0 0 0
Percentil 99 % 39 42 41 79.570,92 | 214.538,38| 130.043,85

Fuente: elaboracién propia.

Las familias del perfil 2 que contratan una HI viven sin problemas de liquidez, por
término medio, 6,91 anos mas que las del perfil 1, a pesar de que cuando se produ-
cen problemas de liquidez suelen ser de mayor cuantia global (véase tabla 5). Ade-
mas, el primer VNL positivo con Hl ocupa los percentiles 97,22, 96,40y 96,90 % en el
perfil 1, el perfil 2 y el global, respectivamente.
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Comparando los datos de la tabla 2 con la tabla 5 se observa que la contratacion de
una Hl aumenta el nUmero medio de anos que una familia vive sin problemas de li-
quidezy, si estos se producen, se reduce el valor sus necesidades globales.

3.3. Indicadores de impacto de la hipoteca inversa

Los indicadores de impacto definidos en el apartado 2 se muestran en la tabla 6.

Tabla 6. Indicadores de impacto

Indicador \ Perfil 1 \ Perfil 2 \ Global
Ingresos 14,51 % 6,41 % 9,65 %
Probabilistico 49,26 % 37,99 % 44,54 %
Temporal (TIE) 1,26 % 1,42 % 1,35 %
Temporal (TIEQ95) 0% 0% 0%
Temporal (TIEQ99) 2,56 % 0% 0%
Financiero (IF) 51,41 % 34,96 % 42,47 %
Financiero (IFQ95) 100 % 100 % 100 %
Financiero (IFQ99) 49,42 % 23,19 % 36,88 %

Fuente: elaboracién propia.

La contratacion de una Hl tiene efectos positivos sobre la situacion financiera de las
familias a lo largo de su existencia (véase tabla 6). Los mayores efectos se observan
en el aumento de los ingresos iniciales, la disminucion de la probabilidad de falta de
liquidez y la disminucidn del valor actual de las necesidades globales de liquidez
(que alcanza el 51,41 % en las familias del perfil 1). Sin embargo, el impacto de la
contratacion de una Hl en los anos sin carencias de liquidez es menor. En general,
estos efectos positivos son mayores para las familias de perfil 1.

CONCLUSIONES

A partir de un modelo tedrico que incluye, por un lado, la aleatoriedad en la morta-
lidad y la dependencia de los miembros de una familia y, por otro, la evolucion tem-
poral de los ingresos y gastos familiares, este trabajo cuantifica los efectos que la
contratacion de una Hl tiene sobre las finanzas de las familias espanolas a partir de
los datos extraidos de la EFF 2017.
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Este estudio muestra que una familia que cumple las condiciones para contratar
una Hl ve, en promedio, un incremento del 9,65 % en sus ingresos iniciales (4.231,53 €],
una disminucién del 44,54 % en su probabilidad de tener problemas de liquidez en
el futuro (5,59 % sin Hl'y 3,10 % con HI), y una disminucion del 42,47 % en el valor de
falta de liquidez (6.521,37 sin Hl 'y 3.734,91 con HI).

En cuanto a los efectos diferenciados en los dos perfiles, una familia del perfil 1, al
contratar una Hl, obtiene, en promedio, un aumento del 14,51 % en sus ingresos
iniciales (5.016,16 €), una disminucién del 49,26 % en su probabilidad de tener pro-
blemas de liquidez en el futuro (5,46 % sin Hl'y 2,77 % con Hl), y una disminucién del
51,41 % en el valor de la falta de liquidez (5.097,97 sin Hl y 2.476,85 con HI). Sin em-
bargo, en el perfil 2, el estudio muestra que, al contratar una Hl, la familia ve, en
promedio, un aumento del 6,41 % en sus ingresos iniciales (3.786,74 €), una dismi-
nucion del 37,99 % en su probabilidad de tener problemas de liquidez en el futuro
(5,79 % sin Hly 3,59 % con HIJ, y una disminucidn del 34,96 % en el valor de la falta
de liquidez (8.689,39 sin HI y 5.651,11 con HI). Entonces, se concluye que la compo-
sicion familiar (principalmente el nimero de miembros con ingresos en la familia y
en su esperanza de vida) influye en la magnitud de los efectos positivos de la con-
tratacion de una HI, de manera que las familias con una sola persona mayor de 65
anos son las que mas se benefician de este producto. La razén principal de esta
mejora de los efectos positivos de la Hl en las familias del perfil 1 es que la contra-
tacion de una HI proporciona una segunda fuente de ingresos adicional a la familia
(lo que hace que la situacidn de ingresos de estas familias sea similar a la de las
familias del perfil 2, que cuentan con 2 o mas fuentes de ingresos de entrada) que
puede contribuir a sufragar los costes de la situacion de dependencia, en caso de
que esta se produzca.
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RESUMEN

La jubilacién demorada es un mecanismo ligado a la sostenibilidad del sistema de pensiones que
se apoya en el fomento del envejecimiento activo. Sin embargo, el niimero de personas que se
acogen a ella continta siendo muy reducido. En esta ponencia se analizan las causas de su esca-
so seguimiento, y se estudia si el nuevo modelo implementado tras la Ley 21/2021, de 28 de di-

ciembre, podra suponer un cambio de tendencia, en especial tras el “premio por jubilacion”.

Sin embargo, los primeros datos de 2022 no acompanan al optimismo, de modo que este meca-
nismo, lejos de promover el envejecimiento activo, esta siendo utilizado por colectivos privilegia-
dos que se mantendrian en activo, aunque dicha ayuda no existiera (siendo criticable ademas que
la nueva regulacion no haya contemplado un régimen transitorio), o a los autdnomos para mejo-

rar sus reducidas pensiones.

Palabras clave: envejecimiento activo; jubilacion demorada; trabajadores maduros; pensio-

nes; sostenibilidad de la seguridad social.

INTRODUCCION

“Envejecimiento activo”, “jubilacién flexible”, “jubilacién gradual” (jubilacién par-
cial), “jubilacion activa” (compatibilidad trabajo-pension) son expresiones que se
haninstalado en elimaginario del retiro del siglo XXI, como instituciones que evocan
una transicion amable de la vida laboral activa a la pasiva, o incluso minimizando tal
transicion, como seria el caso de la compatibilidad del trabajo y el cobro de la pen-
sion o la prolongacion del trabajo mas alld de la edad de jubilacion. Pero estas
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figuras realmente no han llegado a calar en los trabajadores (Maldonado, 2019,
521). El porqué... no es facil de situar. Para unos, es debido a que el “producto” que
quiere venderse a los futuros jubilados no reune las bondades que anuncia (Molina
Navarrete, 2017, 6). Para otros, porque todo trabajador tiene como natural aspira-
cion dejar de trabajar lo antes posible. Lo cierto es que, pese a los intentos del le-
gislador de fomentar el retraso en el cese de la actividad, la edad real de acceso a
la pension de jubilacién ha evolucionado poco (si cotejamos los diez Gltimos afos, se
ha pasado de 64,2 en 2013, a 65 afios en marzo de 2023) (Seguridad Social, 2023).

La explicacion debe buscarse en clave econdmica. Y es que el que las pensiones
espanolas ofrezcan una alta tasa de sustitucion hacen que en Espana —por lo gene-
ral— no sea necesario mantener la actividad laboral una vez jubilado. Por ello, la
prolongacion de la vida laboral debe arbitrarse con medidas que estimulen la per-
manencia en activo.

Pero mas alla de la motivacion de la persona que se jubila, lo que es indiscutido es
que debe garantizarse el derecho al trabajo. Eso si, debe tratarse de un “derecho”
en sentido amplio, por lo que el mantenimiento de la actividad solo encuentra justi-
ficacion si estd motivado por una opcién personal en la que los condicionantes eco-
némicos sean secundarios. En ese sentido, el derecho a trabajar debe conectarse
—como es conocido— con la prohibicién de discriminacién por motivo de edad, y
mas ampliamente con el reconocimiento de los derechos humanos de las personas
mayores (Maldonado Molina, 2019, 517).

Con esta logica, el que haya personas que voluntariamente decidan seguir traba-
jando si debe celebrarse como un dato positivo. Ambos escenarios (descansar/
trabajar) pueden ser elementos conformadores de un “envejecimiento activo”: se-
guir integrado social y econémicamente porque el Estado te proporciona seguri-
dad econémica fuera del mercado laboral; y seguir participando como trabajador
siempre que los requerimientos fisicos sean asumibles por el trabajador maduro
(Maldonado Molina, 2021, 156).

Pues bien, en nuestro ordenamiento, la llamada “jubilacién demorada”, es una mo-

dalidad de jubilacidon cuyo fundamento se sitUa a caballo entre el envejecimiento
activo y la sostenibilidad financiera del sistema. Como su nombre indica, se trata de
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aplicar un régimen particular a quien “demore” el retiro mas allé de la edad ordina-
ria, particularidad consistente en mejores condiciones econémicas.

Entronca dentro de las medidas que desde los anos noventa del siglo pasado se
han venido implementando en los paises de nuestro entorno en los que se estimu-
la el retraso de la jubilacién (Tortuero Plaza, 2013, 63), bien penalizando las anti-
cipadas, bien premiando las que acontezcan a partir de la edad ordinaria. En am-
bos casos se consigue mantener en activo a la persona trabajadora, algo que el
sistema considera deseable desde un punto de vista financiero, que es su princi-
pal objetivo, aunque trata de venderlo bajo las eufemisticas expresiones de “jubi-
lacion flexible” (idea ya clasical o “envejecimiento Activo” (idea mas moderna, que
puede conectarse con el derecho a trabajar y la prohibicién de discriminacion por
motivo de edad, y mas ampliamente con los derechos humanos de las personas
mayores) (Maldonado Molina, 2019, 520).

En nuestro sistema, la Ley 21/2021, de 18 de diciembre, la enmarca claramente
dentro de la sostenibilidad financiera del sistema, al igual que otros mecanismos
que tratan de favorecer la demora en el acceso de la jubilacién de la generacion de
los baby boomers (Gltimo parrafo del punto Il de la exposicion de motivos).

Elretraso del cese de la actividad ciertamente tiene argumentos en su contra, el prin-
cipal de los cuales es ser potencialmente perjudicial para el empleo juvenil, ademas
de que sus virtudes como reductora del coste en prestaciones se ve socavada por las
prestaciones de incapacidad que causarian los trabajadores de edad avanzada (Gon-
zalo Gonzalez, 1989, 15). Sin embargo, desde un punto de vista econdmico, es un pre-
cio asumible. Y el incremento de la esperanza de vida, asi como las nuevas tecnolo-
gias (que posibilitan nuevos métodos de trabajo, donde los trabajadores maduros
pueden tener mas espacio), invitan al aumento de la edad real de retiro.

LA JUBILACION DEMORADA HASTA 2022
En nuestro pais, fue con el RD-L 16/2001 cuando se contempld por primera vez el incre-

mento del porcentaje por encima del 100 %, con objeto de incentivar el retraso del cese
de la actividad de los trabajadores con mas 65 anos de edad y 35 afos de cotizacion. En
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es0s casos, aumentaba un 2 % por cada afo completo que se hubiera cotizado desde el
cumplimiento de los 65 anos. Pero estaba llamada a tener poca efectividad, por circuns-
cribirse a quienes ya tenian derecho a una pensién del 100 %.

La Ley 40/2007, de 4 de diciembre, trat6 extender la medida a mas personas (“que-
da universalizada”) (Tortuero Plaza, 2022, 274), al dejar de exigir que la pensién que
correspondiese fuera completa, ademas de incrementar el propio porcentaje. Se
paso de exigir 35 afos cotizados, a solamente 15. Y en cuanto al porcentaje adicio-
nal, se contemplaban dos alternativas, procediendo un 2 o un 3 dependiendo de la
vida laboral cotizada alcanzara los 40 anos. E introdujo una importante novedad:
la posibilidad de que sumado ese porcentaje adicional se superase el importe maxi-
mo de las pensiones.

Pero seguia sin tener éxito. Tras mas de una década de reformas, la realidad se-
guia siendo muy similar a la anterior. Ante esto, en 2011 se optd por forzar el re-
traso, con la Ley 27/2011, por la via del incremento de la edad ordinaria. En cuan-
to a los incentivos de la demora, la Ley 27/2011, de 1 de agosto, continu¢ elevando
los porcentajes adicionales (2, 2,75y el 4 %). Sin embargo, pese a estas medidas,
la jubilacion demorada no calé en nuestro pais, salvo en el colectivo de los traba-
jadores auténomos [y debido a la insuficiencia de su cobertural. Los datos oficia-
les senalan que en 2020 solo 13.937 personas optaron por la jubilacion demorada
(4,88 % del total), de los que el 55 % eran auténomos (aunque desde que se imple-
mento la jubilacién activa los auténomos han escorado méas por la activa) (Minis-
terio de Inclusidén, Seguridad Social y Migraciones, 2021, 74). El porcentaje de ju-
bilaciones demoradas, de 2008 a 2020, nunca ha llegado a despuntar: 4,62; 5,68;
5,72;5,93; 5,84; 6,81; 5,00; 4,69; 4,41; 4,28; 4,52; 4,83; y 4,88 % (Direccién General
de Ordenacidn de la Seguridad Social, 2023).

LA REFORMA OPERADA CON LA LEY 21/2021, DE 28 DE DICIEMBRE
Estos datos de 2020 son importantes para entender el giro radical que se da con la
Ley 21/2021, de 28 de diciembre. Se contemplan desde entonces incentivos mas

inmediatos y tangibles, ya que junto con el porcentaje adicional se ofrece el cobro
de una cantidad a tanto alzado, una suerte de “premio por jubilacién demorada”
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(Maldonado Molina, 2022, 84), conformando ambas posibilidades lo que el nuevo
articulo 210.2 llama “complemento econdmico” por demora, que puede abonarse a
través de tres formulas a elegir por el beneficiario:

a. Unporcentaje adicional del 4 % por cada ano completo cotizado entre la fecha
en que el trabajador cumplié su edad de jubilacion ordinaria y la del hecho
causante de la pension. Con la regulacidn precedente se aplicaban tres por-
centajes diferentes segun la vida laboral cotizada. Ahora siempre sera el 4 %,
lo cual es ya de por si una mejora respecto de la situacion precedente, y de
hecho en 2022 el 56,6 % de los pensionistas que optaron por el 4 % adicional
recibieron un porcentaje superior al que les hubiera correspondido con la le-
gislacién anterior (Direccién General de Ordenacién de la Seguridad Social,
2023, 206). No obstante, el que no diferencie segln la vida laboral no es cohe-
rente con la siguiente alternativa, en la que si se distingue, como vemos a
continuacion.

b. Una cantidad a tanto alzado por cada ano completo cotizado entre la fecha en
que cumplié su edad de jubilacidn ordinaria y la del hecho causante de la pen-
sion, cantidad que es un 10 % mayor si se tienen cotizados 44,5 anos o mas,
premiandose una vez mas las carreras de seguro largas.

c. Una combinacidn de las formulas anteriores en los términos que se deter-
mine reglamentariamente (que tuvo lugar con el RD 371/2023, de 16 de
mayo). Es una mezcla de las otras dos, de modo que acota temporalmente
el periodo de demora, y a la mitad le aplica el porcentaje, y al resto la in-
demnizacién, con un limite anual siempre, dado que solo computan afnos
completos. Por ello, solo pueden acogerse a esta alternativa quienes hayan
demorado como minimo dos anos el cese del trabajo. En cuanto al importe,
diferencia dos escenarios, segln que se haya mantenido en activo de 2 a
10 ahos completos, o mas de 11. En el primer caso, sera la suma de del por-
centaje adicional del 4 % por ano de la mitad de ese periodo, mas una can-
tidad a tanto alzado por el resto del periodo considerado. Y en caso de que
sea 11 o mas anos completos, la suma de una cantidad a tanto alzado por
5 anos de ese periodo y el porcentaje adicional del 4 % por cada uno de los
anos restantes).
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Veamos con un ejemplo el importe que resultaria con las opciones “a” o “b”. Para
ello, tomamos el supuesto mas habitual: persona que demora su retiro un solo ano
con el importe medio anual de los jubilados con 66 afos en febrero de 2023 (nuevas
altas) (13.914,6 €] (Seguridad Social, 2023). Seria:

a. Porcentaje adicional: incremento mensual de 39,76 € (14 pagas, 556,58 € anua-
les).

b. Pago unico:

- Siha cotizado menos de 44 anos y 6 meses:

13.914,6

1
1es 6.005,44
500 ) T

Pago tnico (complemento) = 800 (

- Siha cotizado 44 afos y 6 meses 0 mas:

1
13.914,6\1.65
Pago tnico (complemento) = 880 (W) = 6.605,99

Si el ejemplo lo tomamos con una persona que tuviera derecho a la pension maxi-
ma, los importes serian los siguientes (42.823,34 € anuales, 3.058,81 mensuales):

a. Porcentaje adicional: incremento mensual de 122,35 € (14 pagas, 1.712,93 €
anuales).

b. Pago unico:

- Siha cotizado menos de 44 anos y 6 meses:

42.823,34\1

1
1,65
Pago tnico (complemento) = 800 ( 00 ) =11.869,42

- Siba cotizado 44 afos y 6 meses 0 mas:

42.823,34

1
1,65
Pago Unico (complemento) = 880 ( 00 ) = 13.056,37
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A mayor edad alcanzada, mas atractivo es el pago Unico, no solo porque la cifra acu-
mulada resulte mas alta, sino porque obviamente la esperanza de vida al momento
de jubilarse serd menor.

No hay un nimero maximo de afios a demorar la jubilacion, de forma que tampoco
hay una cifra maxima a percibir por este concepto.

Un elemento controvertido es que se aplico directamente desde 2022 a todas las per-
sonas que se jubilaran ese ano habiendo demorado su jubilacién, no Unicamente a
quienes demoraran el retiro a partir de 2022, lo cual hizo que personas que nunca
contemplaron esa posibilidad ly por tanto mantuvieran la actividad por este incenti-
vo), vieran premiado su retiro con una cuantia inesperada e importante. Asi, segiin
las estadisticas recogidas en el Informe Econémico-Financiero del Proyecto de Presu-
puestos Seguridad Social 2023 (Direccion General de Ordenacién de la Seguridad
Social, 2023, 207), en el primer semestre de 2022 hubo personas que se jubilaron
habiendo demorado mas de 15 anos su jubilacion —la mayoria auténomas— obte-
niendo “premios” tan llamativos como 198.446,78 €. Podria haberse contemplado
un régimen transitorio que excluyera de su aplicacidn a las personas cuya actividad
prorrogada lo fuera bajo esta novedosa normativa, pero no se recogio, cosa que ha
dado lugar a que el “premio” para muchas personas haya sido un “premio sorpresa”.

Un dato a tener en cuenta por el potencial beneficiario es el fiscal. Obviamente esos
importes son brutos, a los que habria que aplicar la correspondiente retencion fis-
cal, pero que en el caso del pago Unico es idéntico al previsto para su pension ordi-
naria, lo cual no es elemento disuasorio.

El pensionista tendra que valorar si prefiere un importe Unico pero que corresponde
a lo que ganaria en unos 7-8 afos en caso de hacer cotizado mas de 44 anos 'y
6 meses (sin tener en cuenta las revalorizaciones, con ellas se adelanta mas el pe-
riodo de amortizacion), o percibirlo mensualmente con la esperanza de vivir mas de
esos anos tras su retiro. La actual esperanza de vida es mayor que la que corres-
ponde al periodo de amortizacién del complemento (a los 66 afos), por lo que la
decision serd muy subjetiva, en funcidn de su estado de salud, pero también segin
las prioridades econémicas que tenga el sujeto en el momento del retiro. En la Me-
moria del Anteproyecto se recoge una encuesta realizada por el Ministerio en la que
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de cada tres, dos personas optarian por el pago Unico [Ministerio de Inclusion, Se-
guridad Social y Migraciones, 2021, 82], lo cual es ldgico, porque como se sabe una
necesidad presente se siente mas vivamente que una necesidad futura.

Es una decision que debe tomarse en el momento en que se adquiere el derecho al
complemento (a diferencia de la indemnizacidn a tanto alzado por IP, en la que hay
tres afos para elegir), e inalterable (en la IP puede comenzar con la pensién y antes
de que transcurran los tres afos optar por la indemnizacion). En caso de no ejercer
la opcidn, se aplica el complemento del porcentaje adicional.

Como ocurria hasta ahora, no procede el incentivo en los casos en que la jubilacion
sea parcial o flexible. Ahora bien, se afiade una tercera exclusién, y son los supues-
tos de acceso a la jubilacion desde una situacidn asimilada al alta.

Ahora bien, la Ley 21/2021 afade un nuevo —e importante— supuesto de incompa-
tibilidad: la jubilacién activa. La LGSS no decia nada al respecto, y habiéndose ele-
vado consulta al INSS, esta considerd que la jubilacidn activa si era compatible.
Pues bien, tras la Ley 21/2021, se declara incompatible la demorada con la activa.
Ahora tiene logica esa prevision, ya que lo que se busca es reconducir a los auténo-
mos que se jubilaban “activamente” a la demorada, y dado que se les exige un pe-
riodo de espera de un ano trabajando a partir de la edad antes de acceder a la acti-
va, de no recogerse esta nueva regla de incompatibilidad, todo el que esperase el
ano lucraria la jubilacién demorada, y acto seguido podria reconducirla a la activa.
Por tanto, con la nueva regulacion, el trabajador que siga trabajando a partir de la
edad ordinaria [normalmente un auténomo), al transcurrir un afo sin retirarse, ten-
dra dos alternativas (incompatibles entre si): bien retirarse totalmente percibiendo
el complemente que elija por demorar la jubilacion; bien jubilarse activamente, per-
cibiendo trabajo y pension (total o parcial segin sus circunstancias), pension a la
que no se afadira el complemento por demora (hay una tercera opcidn, y es seguir
trabajando mas afos, claro).

La ultima reforma resenable al respecto es que este nuevo complemento por jubi-
lacion demorada se extiende al sistema de clases pasivas (Disposicion adicional
decimoséptima de la Ley de Clases Pasivas), en los mismos términos que desde
2015 hacia con el porcentaje adicional, para sus pensiones de jubilacién o retiro,
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forzoso y voluntario. Este complemento procedera a partir de la edad ordinaria que
corresponda a cada cuerpo funcionarial. También sera aplicable los cuerpos enu-
merados en la disposicidn adicional 5.2 de la LO 7/2015, de 21 de julio (jueces, ma-
gistrados, abogados fiscales, fiscales, letrados de la administracion de Justicia, do-
centes universitarios y registradores de la propiedad).

El fomento del retraso del cese de actividad suele ayudarse de instrumentos propia-
mente de Seguridad Social (incremento de la pensidn), y laborales: impedir la jubila-
cion forzosa. Ya ocurrié en 2001, y vuelve a suceder en 2021, con la Ley 21/2021, que
también modificd la jubilacion forzosa con el objetivo de fomentar el retraso en el cese
de la actividad, endureciendo los requisitos del cese forzoso, salvo cuando incide la
perspectiva de género (cuestién novedosa también). Se “permite pero sin permitir”,
la admite pero en unos términos que conduce a la irrelevancia practica de estas clau-
sulas (Monereo Pérez y Rodriguez Iniesta, 2021, 21). Los requisitos de las nuevas
cldusulas se redactan como medida coadyuvante de la “jubilacién demorada”.

LAS ESTADISTICAS TRAS LA REFORMA

Hoy en dia, los datos oficiales corresponden al primer semestre de 2022, en el que
se contrastd que la opcidn por el importe a tanto alzado es minoritaria. Ciertamente
ha tenido lugar un incremento del porcentaje de personas que optan por demorar
su jubilacion (un 5 % mas en el primer semestre de 2022 respecto del mismo perio-
do del afo anterior), siguen siendo pocos los que demoran. Asi, 4,52 % en 2018;
4,83 % en 2019; 4,88 % en 2020; 4,83 % en 2021,y 5,55 % en el primer semestre de
2022 (Direccion General de Ordenacidn de la Seguridad Social, 2023, 216).

El nimero medio de afos que se demora es de 2,6, y la moda un ano. La media es
mas baja a mayor vida laboral cotizada, optando por demorar menos los que ya pre-
viamente habian trabajado mas y, por tanto, el porcentaje de su pension ya era mas
alto. Dentro de las dos opciones, la mayor parte de los nuevos pensionistas que han
demorado su retiro prefieren un incremento porcentual de su pensidn que un pago
a tanto alzado. Del total de jubilaciones demoradas causadas al amparo de la Ley
21/2021 en el primer semestre de 2022, el 86,6 % optaron por aumentar el porcen-
taje de la pension, y solo el 13,4 % por la cantidad a tanto alzado.
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De los que han demorado en 2022, el 41,8 % son auténomos y el 58,2 % son traba-
jadores por cuenta ajena. En 2021, esta proporcion era de 45,4 % auténomos y 54,6 %
por cuenta ajena. Por tanto, hay un aumento de la demora en el sector de asalaria-
dos. Si nos centramos en los que optan por la cantidad a tanto alzado, el 61,0 % son
personas trabajadoras por cuenta ajena y el 39,0 % autdnomos. Ahora bien, esta
mayoria de asalariados es en cifras absolutas, ya que si lo ajustamos al volumen
total de jubilados de uno y otro perfil, la proporcion de auténomos que demoran su
jubilacién es mas del doble que los trabajadores por cuenta ajena (Direccidn Gene-
ral de Ordenacién de la Seguridad Social, 2023, 207).

Por género, la jubilacion demorada es ligeramente mas usada por hombres que por
mujeres (4,89 % de los hombres que se jubilan lo hacen recurriendo a la demorada,
frente al 4,65 % de las mujeres) (Direccién General de Ordenacion de la Seguridad
Social, 2023, 219).

REFLEXIONES FINALES

Los incentivos a la demora de la jubilacion nunca estuvieron pensados para todos.
En primer lugar, no son muy acordes a las personas que durante su vida laboral
hacen actividades con gran esfuerzo fisico, ya que para ellas prolongar esa situa-
cion requiere un esfuerzo anadido. Pero es que en sus primeras fases, la jubilacion
demorada requeria unos periodos previos cotizados tan elevados, que hacen que
su regulacién realmente acotara “espacios de privilegio” (Tortuero Plaza, 2022, 276),
en los que inevitablemente la perspectiva de género también tenia una lectura
importante.

Y al contrario. Hay otros colectivos que se ven beneficiados por las ventajas de la
demora sin haber buscado un envejecimiento activo. Se trata de las personas cu-
yos ingresos son considerablemente superiores a la pensién maxima, motivo por
el que descartan jubilarse a la edad ordinaria, siendo colectivos que habitualmen-
te no realizan, ademas, trabajos con grandes exigencias fisicas. Ejemplo de ello
son los auténomos societarios que se jubilan con una edad muy avanzada, o los
funcionarios de clases pasivas incluidos en grupos con altas retribuciones (judi-
catura, registradores o catedraticos de universidad], que se mantienen activos
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hasta los 70 anos no por mor de los incentivos previstos, sino porque sus ocupa-
ciones son fundamentalmente intelectuales y su retiro les supondria econdmica-
mente perder un porcentaje de sus ingresos, y que al jubilarse se encuentran con
este premio no buscado.

En este contexto, procede cuestionar que sea una medida Gtil para el fomento del
envejecimiento activo. En el fondo, es una formula para reducir costes, al minorar
el periodo de cobro de las pensiones. En este sentido, los incentivos previstos has-
ta 2022 no han tenido buena acogida (sin llegar al 5 % de las jubilaciones de cada
afno), y muchos de los que las han tenido posiblemente hubieran mantenido la
actividad hasta esa edad sin los incentivos del sistema de Seguridad Social, por-
que eran otras las motivaciones que tenian para seguir en activo. Desde luego, el
incremento adicional de las bases maximas de cotizacion previsto por el RD-Ley
2/2023, de 16 de marzo (D. transitoria 38 LGSS), a partir de 2024, asi como la coti-
zacion adicional de solidaridad (art. 19 bis LGSS), en vigor desde 2025, no incenti-
varan a seguir en activo a partir de la edad de jubilacion, sobre todo si el escenario
economico es de inflacion, habida cuenta el mecanismo de revalorizacion con-
templado tras la Ley 21/2021.

La principal aportacién introducida por la Ley 21/2021 es el refuerzo de los in-
centivos, y que extiendan a todos los sujetos. Y en especial queremos subrayar
el nuevo premio de jubilacion. La cantidad a tanto alzado llegd con un efecto
mediatico importante, al ser la gran novedad y suponer unas cifras llamativas
(hasta 12.000 € por afio adicional trabajado en 2022), pero la realidad no esta
acompanando, ya que se estd optando mayoritariamente por el porcentaje adi-
cional del 4 %. La explicacion es simple, y es que, dado que la media de demora
es de escasamente tres anos, siendo la moda la jubilacidn a los 66 anos, resulta
poco atractivo frente a un aumento del 4 % vitalicio (sobre todo con revaloriza-
ciones anuales del 8,5, como ha ocurrido en 2023). Solo es més atractivo para
quienes se jubilan a los 70 afnos y con la pensidn maxima. Y ese es el colectivo
que continUa activo sea cual sea el premio. Por tanto, como estimulo no cumple
su funcidén. Y tampoco cumple otras funciones. En palabras del Tortuero Plaza,
“el balance general no es positivo para el sistema, ni en términos de equidad, ni
en términos de equilibrios econdmicos, ni por su impacto social” (Tortuero, 2022,
283).
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RESUMEN

El gasto sanitario y asistencial en la poblacién dependiente es un tema de especial relevancia.
Por ello, la dependencia es una contingencia que debe considerarse tan importante como la ju-
bilacién y debe incluirse en la planificacién personal. Esto es, proporcionar un complemento
adecuado para satisfacer las necesidades de jubilacion, independientemente del estado de salud
del individuo. Por ello, el objetivo del trabajo es establecer un modelo actuarial que permita la
adaptacion de un producto de ahorro como es un plan de pensiones, ante el cambio de las nece-
sidades del individuo por convertirse en dependiente severo: al jubilarse, una renta para suplir la
falta de salario, y a partir de que surja la situacion de dependencia, un complemento que ayude a
abonar los LTC.

Este trabajo lo aplica a Espana adaptandose a la mortalidad del beneficiario segun su estado de
salud. Se obtiene el factor actuarial correspondiente, por edad y género que debe aplicarse si un

beneficiario esta jubilado. Con ello se cuantifica el incremento de pension.

Los principales resultados muestran que el gasto puede adaptarse a la realidad. Incluso mante-
niendo la pensidn original, se consigue un complemento adicional para cubrir los gastos de de-

pendencia, lo que responde a las nuevas necesidades creadas por el estado de salud.

Palabras clave: envejecimiento; dependencia; cuidados de larga duracidn; pensiones privadas.
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INTRODUCCION

Los cuidados de larga duracién (LTC) son aquellos dedicados al cuidado de las per-
sonas mayores durante un periodo de tiempo (Boyer et al., 2019). Estos cuidados
contribuyen al apoyo directo a las actividades de la vida diaria (bafarse, vestirse,
comer, etc.) o actividades instrumentales (preparar comidas, limpiar, administrar el
dinero, etc.). Surgen principalmente por pérdida de autonomia en la vejez (Grignon
etal, 2012; Clegg et al., 2013). Con ello crece la demanda servicios de mayor calidad
(OCDE, 2013). Entre un tercio y la mitad de los jubilados estadounidenses necesita-
ron servicios y cuidados, y entre el 10y el 20 % de ellos los requirieron durante mas
de cinco afos (Brown y Finkelstein, 2009). En la Unién Europea se calcula que el
43 % de la poblacion tendrd mas de 65 afios en 2025, alcanzando los 129,8 millones
de habitantes; esto aumentara el gasto sanitario y asistencial (Alemany y Ayuso,
2021). En la actualidad, este es un tema de especial relevancia en la literatura cien-
tifica (Valls et al., 2021).

Para hacer frente al incremento de gasto, ademas del sistema publico (primer pilar
de previsién), existen otros sistemas complementarios de ahorro que si pueden
ayudar a completarlo. Desde seguros de dependencia, productos inmobiliarios, pla-
nes de pensiones, coberturas de residencia, etc. (De la Pefia, 2000; Barr, 2006; Zu-
chandke et al.,, 2010; Colombo et al,, 2011; Forder y Fernandez, 2011; Colombo y
Mercier, 2012; Fernandez-Ramos, 2015). Este es el cuarto pilar propuesto por el
Banco Mundial (Holzmann y Hinz, 2005) que incluiria, entre otros recursos, los fon-
dos de pensiones de empleo (IAA, 2020).

Aunque los costes de la dependencia pueden considerarse una extensién natural
del seguro de enfermedad, la dependencia es una contingencia que debe conside-
rarse tan importante como la jubilacién (Costa-Font et al,, 2017) para que los asegu-
rados puedan protegerse del riesgo de agotar sus recursos tras la jubilacion (War-
shawsky, 2012). En este sentido, la literatura propone vincular la cobertura de la
dependencia a las pensiones para ampliar su efecto (Forder y Fernandez, 2011;
Zhou-Richtery Griindl, 2011; Brown y Warshawsky, 2013).

La cobertura de la dependencia deberia integrarse en la estrategia de jubilacion de
cada individuo, como la jubilacién (Boyer et al,, 2019), en lugar de considerarse un
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servicio sanitario adicional (Costa-Font et al., 2017). Por tanto, los planes de pensio-
nes deben financiar las necesidades de dependencia (Kenny et al., 2017): proporcio-
nar una renta que compense la falta de salario y complementar los gastos de LTC.
De este modo, a medida que el individuo envejece, las necesidades cambian; cuan-
do la generacion del baby boom llegue a una edad en la que se necesiten LTC, podra
transformar sus recursos para satisfacerlas (Hurd et al., 2014).

Yakoboski (2002) afirma que la cobertura de la dependencia esté incluida en la pla-
nificacién de la jubilacién. Otros autores (Murtaugh et al., 2001; Webb, 2009) sostie-
nen que la dependencia y la mortalidad estan negativamente correlacionadas, lo
que crea una demanda natural para cada producto. Los factores que influyen son,
sin duda, la edad y la salud, con un cierto grado de incertidumbre sobre el momen-
to en que el asegurado se convertira en dependiente (Bommier y Lee, 2003) y de
asimetria de informacién (Finkelstein y Porteba, 2004; Finkelstein y McGarry, 2006).

Ambas coberturas deben planificarse con suficiente antelacion (Campbell et al.,
2009; Colombo et al., 2011) para evitar los efectos adversos como el cambio demo-
grafico y social. Asi, en la mayoria de los paises la poblacién anciana aumentara y
disminuiran los cuidadores familiares (De la Pefa, 2000; Wiener et al., 2003; Zweifel
etal., 2004; Cremer et al., 2009; Brown y Finkelstein, 2011; De Dondery Leroux, 2017).
Por lo tanto, serd necesario proporcionar recursos, productos y servicios adaptados
a las necesidades (Klimczuk, 2016).

El problema radica en su financiacién. Algunos trabajos (Pitacco, 2002, 2013) propo-
nen financiarla con cargo a la prestacion de jubilacion. Otros autores (Fernandez-
Ramos y De la Pefa, 2015; De la Pefa et al., 2018) proponen que se integre en la
propia cobertura, lo que adapta la pension a la situacion de dependencia mediante
un factor actuarial que relaciona la pensidn con la esperanza de vida del pensionis-
ta (De la Pefa, 2000; De la Pefa et al,, 2017). Esto no es nuevo y en el sector pUblico
ya se emplea para adaptar la pension a las caracteristicas de cada generacion
(OCDE, 2019; Al-Nator y Al-Nator, 2020}, introduciendo racionalidad actuarial al sis-
tema (Carrera y Angelaki, 2020).

Este estudio es novedoso porque, al existir incertidumbre sobre el momento en que
una persona se convertird en dependiente severa o gran dependiente, propone
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que sea el propio beneficiario el que tome la decision. Al jubilarse, recibe una renta
para suplir el salario, y a partir de ser dependiente severo o gran dependiente, un
complemento que ayude a abonar los LTC. Por ello, un disefo correcto deberia con-
templar estas necesidades (Kenny et al., 2017). De no transformarlos, Gnicamente
se contempla la pension como resultado de la carrera laboral del trabajador (De la
Pefa, 2000b). Entonces, ni en la adhesion al plan de empleo ni a lo largo de la vida
laboral se tiene en cuenta el posible estado de salud de dependiente, por lo que
Unicamente recibe la pension de jubilacion independientemente del estado de sa-
lud, y hasta su fallecimiento. Este es el marco del plan de pensiones de empleo. Por
ello, este trabajo pretende establecer un factor a través del modelo financiero-ac-
tuarial que transforme los recursos econémicos privados de los planes de pensio-
nes, ante una solicitud de un complemento por dependencia.

Para cumplir este objetivo, se presenta el modelo actuarial de valoracion de las
pensiones. Este modelo, bajo tasas de mortalidad diferenciadas segun el estado de
un beneficiario, determina el factor de equidad actuarial que debe aplicarse. En el
tercer apartado se muestran los resultados de este factor cuando se aplica a la ex-
periencia espanola tanto para personas auténomas como con discapacidad y de-
pendientes. En Espafa, durante el ano 2019 el 39,92 % de los beneficiarios de jubi-
lacion de los planes de empleo reciben la prestacion complementaria mediante
renta, alcanzando el 44,11 % si se contemplan todas las contingencias. Ese mismo
ano, las prestaciones cobradas a través de los seguros colectivos que instrumenta-
lizan complementos por pensiones ascienden a 2.257 millones de euros, siendo
1.363 millones los correspondientes a rentas aseguradas por jubilacion (DGSFP,
2020a). Ademas, la esperanza de vida a los 65 afos del dependiente severo es de
poco mas de 6 anos, frente a una persona auténoma que alcanza, segun sea la ge-
neracion de nacimiento, los 25 anos de edad (De la Pefa et al., 2018). Por tanto,
supone una planificacion de recursos, de media 25 afos, cuando realmente el bene-
ficiario solo recibiria la pension por término medio, durante 6 afios. En la Gltima
seccion se discuten tanto los resultados como el factor de equidad, y se proponen
futuras lineas de investigacion.

Los resultados muestran que el gasto puede adaptarse a la realidad. Incluso man-

teniendo la pensidn original, se consigue un complemento adicional para cubrir los
LTC. Como subrayé Keeler et al. (2015), una persona dependiente puede vivir mas
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tiempo si mejora su entorno funcional. Para ello, no es necesario contratar nuevos
productos, sino adaptar los existentes, segin sea la nueva realidad y las nuevas ne-
cesidades. Y estas han cambiado.

1. MATERIALES Y METODOS
1.1. EL modelo actuarial

Este trabajo amplia el modelo inicialmente propuesto por Ferndndez-Ramos
(2005), De la Pena et al. (2017), Fernandez-Ramos et al. (2018) y De la Pefa et al.
(2022), al obtener un factor que permita adaptar la pensién para asi afrontar las
necesidades de LTC para mayores grados de dependencia. Se parte de un plan
de prestacion definida (PD) y el individuo carece de informacidén sobre su estado de
salud futuro. Por tanto, el historial de cotizaciones del individuo es independiente
de su estado de salud: el plan depende Unicamente de su carrera laboral. Ade-
mas, cualquier informacion adicional sobre su estado de salud no afecta real-
mente a la pensidn a la jubilacién. En cambio, si el plan fuera de aportaciones
definidas (CD), el individuo adquiriria progresivamente informacién sobre su sa-
lud y, por tanto, podria suscribir una cobertura (seguro, renta vitalicia, hipoteca
inversa, etc.) adaptada a sus necesidades (Barr, 2006; Finkelstein et al., 2009;
Rothschild, 2015).

Se considera la dependencia severa y la gran dependencia, debido a que los gra-
dos mas leves dan lugar a pensiones de invalidez, al no permitir realizar el traba-
jo habitual. Como se desprende de estudios en Reino Unido (Ainslie, 2000; Rick-
ayzen, 2007) y Noruega (Ellingsen, 2010), también se constata que la mortalidad
de los dependientes es proporcional a su edad y al nivel de cuidados necesarios.
Por tanto, es necesario centrarse en el calculo de la probabilidad de fallecimiento
de dependiente.

1.2. Factor actuarial de equidad

Con este factor no hay financiacion adicional. Por lo tanto, a una edad x > r, siendo r
la edad de jubilacion, si un beneficiario pasa a ser dependiente y decide transformar
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su pensidn, el valor actual de las futuras prestaciones de jubilacion debe igualar al
valor actual de las futuras prestaciones en estado de dependencia.

PVFB, = PVFLTC, (1)

PVFB,: Valor actuarial de las pensiones futuras a percibir por un pensionista auté-
nomo valorado a la edad x.

PVFLTC,: Valor actuarial de una nueva pension futura, de un dependiente severo a
la edad x.

El resultado es el factor de equidad a la edad x 25, Depende del diferencial de las
tablas de mortalidad (mortalidad general frente a mortalidad de dependiente) des-
contado a la rentabilidad esperada del fondo de pensiones.

t+1
w o _

fy ek
X

t+1

e

ld He dt e‘f:+1 §(tat dt a;n

X

(2)

udat e—f:+15(t)dt - dt dgm

=l uiar, probabilidad de que una persona dependiente de edad ¢ viva hasta la
edad t + 1 como persona dependiente.

e~ J: " ue at; Probabilidad de que una persona auténoma de edad t viva hasta la edad
t+1.

t+1 . - . .
v, =e b WAt Factor de actualizacion financiero.

ay: Renta vitalicia actuarial de una persona auténoma la edad x. Puede ser variable
o constante, segln esté indexada a un indice de referencia externo.

4gm: Renta vitalicia actuarial de una persona dependiente a la edad x. Puede ser
variable o constante, segln esté indexada a un valor de referencia externo.

El factor actuarial de equidad depende de la edad de la decision; mortalidad espe-
rada de auténomo; rendimiento del plan y mortalidad esperada del dependiente. Y,
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a excepcion de la mortalidad esperada de la persona dependiente, todos los demas
parametros son estandar para un plan de pensiones privado (De la Pefa, 2000b).

1.3. La mortalidad de las personas dependientes

En la literatura (Karlsson et al., 2007; Maier et al., 2011; Lauer et al., 2015; Park et
al., 2017), existe consenso en que, a una edad determinada, la tasa de mortalidad
de las personas discapacitadas (‘q™) es superior a la tasa de mortalidad de la po-
blacion general (g7'); hay unanimidad en que la tasa de mortalidad de las perso-
nas dependientes (%q1") es diferente y superior a la tasa de mortalidad general,
como muestran las tablas de mortalidad estandar utilizadas por las asegurado-
ras. Por supuesto, es significativamente superior a la tasa de mortalidad de los
asegurados (%g"™):

dgm > iqr > g > g (3)

Hay que subrayar que, al estar recibiendo una prestacion ya definida, el riesgo bio-
métrico lo asume el asegurador y que una menor esperanza de pago debido al
agravamiento de la salud conlleva un beneficio econdmico, al no repartirse a la fa-
milia del beneficiario la ganancia. Si abona la misma prestacion, con la adecuada
hipdtesis de mortalidad, se reduce el valor de los compromisos, lo que redunda en
liberar capital para abonarlo peridédicamente (De la Pefia y Martin, 2022).

Las probabilidades entre varios estados (véase figura 1) donde no hay mas de una
transicion por anoy sin retornos a estados anteriores son las siguientes.
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Figura 1. Probabilidades de transicion

) ® (m)
aqx+k aqx+k aqx+k

r @ r(m) i (@ i (m)

qx+k qx+k qx+k qx+k
a_m d_m
qx+k qx+k

Deceased Deceased

Fuente: elaboracién propia.

Donde,

“p,(ﬂ,)k: Probabilidad de que un trabajador activo de edad x + k viva un afno mas como
trabajador activo.

“q,(fik: Probabilidad de que un trabajador activo de edad x + k se incapacite en menos
de un afo, expuesto a otras causas de salida (muerte y jubilacion).

2™ . Probabilidad de que un trabajador activo de edad x + k fallezca en menos de

un afo, expuesto a otras causas de salida (invalidez y jubilacién).

“q,(c?k: Probabilidad de que un trabajador activo de edad x + k se jubile en menos de

un afo, expuesto a otras causas de salida (muerte e invalidez).
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2. RESULTADOS DE LA EXPERIENCIA ESPANOLA
2.1. Grados de dependencia y tablas de mortalidad

La clasificacion institucional del grado de dependencia tiene un impacto directo en
la ayuda publica recibida. En Espania, la Ley de promocién de la Autonomia Personal
y Atencion a las personas en situacion de Dependencia (LAPAD, 2006) configura una
red en la que se integran los servicios tanto publicos como privados (véase tabla 1)
en funcion del grado de dependencia.

Tabla 1. Servicios y prestaciones por grado y nivel de dependencia

Grado y nivel - . _
Servicios Prestaciones econémicas

de dependencia

¢ De prevenciony de promocion
de la autonomia personal ¢ Para cuidados en el entorno
De teleasistencia familiar
De ayuda a domicilio De asistencia personal

L]
Grado lll
L]
¢ De centro de dia Prestacion personal
L]
L]

Gran dependencia

De centro de noche vinculada a servicio
De atencidn residencial

¢ De prevenciony de
promocion de la autonomia

personal ¢ Para cuidados en el entorno
Grado Il ¢ De teleasistencia familiar
Dependencia severa ¢ De ayuda a domicilio ¢ Prestacion personal
e De centro de dia vinculada a servicio
e De centro de noche
¢ De atencion residencial

De promocion de la

autonomia personal ¢ Para cuidados en el entorno
Grado | ¢ De teleasistencia familiar
Dependencia moderada | De ayuda a domicilio e Prestacion personal
e De centro de dia vinculada a servicio
¢ De centro de noche

Fuente: Fernandez-Ramos y De la Pefia, 2013.

La financiacion corre a cargo del Estado y comunidades auténomas, asi como el
propio beneficiario. De esta forma los tres niveles de dependencia que establece
LAPAD (2006) en Espafa son:

1. Nivel basico: en el que se da una cobertura esencial financiada por la Adminis-
tracion General del Estado.
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2. Nivel complementario: en el que se puede complementar las ayudas por parte
de las comunidades autonomas. Para ello se articulan convenios entre la Ad-
ministracion General del Estado y las comunidades auténomas.

3. Nivel de mejora: en el que tiene cabida el sector privado.

De hecho, la cobertura de los niveles de dependencia severa o gran dependencia se
ofrece bien a través de productos aseguradores o bien a través de planes de pensio-
nes (Ferndndez-Ramos y De la Pefia, 2013; De la Pefa et al., 2021), tal y como indica
la Ley 17/2012, de 27 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el
ano 2013, en la disposicién final novena que modifica el Real Decreto Legislativo
1/2002, de 29 de noviembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones, da una nueva redaccion al aparta-
do 6 del articulo 8 del Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, por el
que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Regulacién de los Planes y Fondos
de Pensiones. Ahi ya se incluyd la dependencia severa o gran dependencia del par-
ticipe como contingencia de un plan de pensiones. Igualmente, los niveles minimos
que garantiza el Estado a todos los ciudadanos que incurren en dependencia pue-
den considerarse como franquicia que abarataria el coste de un producto privado
que otorga proteccion de nivel superior al concedido por la Administracion.

Para la aplicacion practica del factor actuarial, se eligieron las tablas de mortali-
dad colectivas de primer orden (DGSFP, 2020b), para hombres y mujeres. Para el
colectivo de personas con discapacidad, las tablas actuariales de mortalidad de
invalido PEIB 2012 del empleo para el Baremo de accidentes de circulacion (Bare-
mo, 2015), que proporcionan informacion sobre la poblacién con incapacidad per-
manente, sea o no dependiente. Los datos relativos al género se obtuvieron del
censo de poblacion espanola.

2.2. Mortalidad de las personas en situacion de dependencia severa
y de gran dependencia

En Espana la Encuesta nacional sobre discapacidad, autonomia personal y depen-

dencia aporta datos sobre este colectivo. A partir de esta encuesta, es imposible
determinar grados de dependencia porque se centra Unicamente en habitos y
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cuidados de las personas dependientes. Sin embargo, Fernandez-Ramos (2015) es-
tablece la esperanza de vida de un individuo que sufre los estadios mas severos de
dependencia. Partiendo de una mortalidad global, un individuo dependiente tiene
un exceso de mortalidad expresado por una correccion multiplicativa (8)

‘4r =6 qy (4)

Esta correccion puede ser variable a cada edad, aunque Macdonald y Pritchard
(2001) indicaron que una correccion fija ajusta la mortalidad de los dependientes de
mas edad mejor que otros tipos de aproximaciones. Sin embargo, se sobreestima la
mortalidad a edades mas bajas y subestima a edades mas altas. Por lo tanto, es
mejor realizar un ajuste aditivo (€] considerando la edad como variable indepen-
diente en una forma funcional (Rickayzen, 2002).

‘qr=qr te (5)
donde € = f(x)
Como resultado, las tasas de mortalidad son mas bajas a edades mas tempranas y
aumentan con el grado de dependencia (Leung, 2003). Sanchez et al. (2008) deter-

mind la probabilidad de fallecimiento para dependencia severa; utilizaron tablas
generales de mortalidad y las ajustaron a las estadisticas HID 98-01 para Francia:

T+ ———Vx; <95
d m _ & 1+ yxi—x Xi (6]
qx = Y
q;n(1+ﬂ)+m\7’x1295

0: Valor maximo segun la edad a la que asintéticamente converge.
y: Factor de pendiente.

x;: Edad en el punto de inflexién donde la curva cambia de forma de convexa a con-
cava.

B: Factor multiplicativo sobre la mortalidad global.
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Calcularon para Espana los valores que figuran en la tabla 2.

Tabla 2. Factores dependientes de exceso de mortalidad para el nivel de dependencia severa
y alta en Espana

Factores ‘ Hombres ‘ Mujeres
0,245 0,165
Y 1,135 1,09
X, 62,50 58,61
B8 0,1142 0,0962

Fuente: Sanchez et al., 2008.

Las tasas de mortalidad de las personas con dependencia severa son superiores a
la mortalidad general para todas las edades (véase figura 2]. Por tanto, la expresion
(3) se cumple en la experiencia espafiola.

La figura 2 muestra las diferentes tasas por periodos y géneros para los 10 afos
anteriores a la jubilacion, tanto para hombres (a) como para mujeres (b). En todos
los casos, la mortalidad masculina es superior a la mortalidad femenina.

Figura 2. Diferencial de mortalidad por situacion y género en los ultimos 10 ahos de actividad
laboral

0,14 0,14
0,12 0,12
0,10 0,10
0,08 0,08 /
0,06 0,06
0,04 0,04
0,02 0,02
0,00 0,00

55 56 57 58 59 60 61 62 63 64 55 56 57 58 59 60 61 62 63 64

— gy ‘a a5 — gy a3 qy
(a) (b)

(a) hombres; (b) mujeres.

Fuente: elaboracién propia. Base de datos: tablas de mortalidad colectivas de primer orden (DGSFP, 2020b);
tablas mortalidad de invalidos PEIB 2012 (Baremo, 2015); tablas de mortalidad por dependencia severay gran
dependencia en Espafa con factores de Sanchez et al., 2008.
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Esta desigualdad también se observa tras la jubilacion (véase figura 3), tanto para
hombres (a) como para mujeres (b). En este caso, y a altas edades, la mortalidad de
las personas discapacitadas tiende a ser cercana a la de las personas con depen-
dencias severas. Ldgicamente, la degeneracion del cuerpo humano hace que la
mortalidad coincida.

Figura 3. Diferencial de mortalidad por situacion y género tras la edad de jubilacion
a los 65 aios

0,50 0,35
0,45 0.30
0,40
0,35 0,25
0,30 0,20
025
0,20 0,15
0,15 0,10
0,10
0,05
0,05
0,00
65 67 69 71 73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 65 67 69 71 73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99
— gy - ey — gy - g
(a) (b)

(a) hombres; (b) mujeres.

Fuente: elaboracién propia. Base de datos: tablas de mortalidad colectivas de primer orden (DGSFP, 2020b);
tablas mortalidad de invalidos PEIB 2012 (Baremo, 2015); tablas de mortalidad por dependencia severay gran
dependencia en Espana con factores de Sanchez et al., 2008.

Existe una diferencia en la mortalidad por género, para todos los grupos de edad y
para los distintos estados. Asi, en la figura 4 se observa que el porcentaje de exceso
de mortalidad en los hombres es mucho mayor. En tramos de edad de 10 anos, se
observa una disminucion gradual del diferencial de exceso de mortalidad en todos
los estados. Sin embargo, para los Ultimos anos de vida, la tasa de mortalidad es
casi igual, por lo que el diferencial de mortalidad tiende a disminuir (d).
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Figura 4. Exceso de mortalidad existente en cada estado por género y edad
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(c) (d)
—— Mortalidad dependiente Mortalidad invalido Mortalidad general

(a) 55 a 65 afos; [b) 65 a 75 anos; (¢) 75 a 85 afios; (d) 85 a 100 afos.

Fuente: elaboracién propia. Base de datos: tablas de mortalidad colectivas de primer orden (DGSFP, 2020b);
tablas mortalidad de invalidos PEIB 2012 (Baremo, 2015); tablas de mortalidad por dependencia severay gran
dependencia en Espafa con factores de Sanchez et al., 2008.

2.3. LTC en la jubilacion

A medida que el individuo se convierte en dependiente a edades mas tempranas, el
factor actuarial es mayor por euro de pension de jubilacion, tanto para hombres (1%)
como para mujeres (4%). En el caso de los hombres, los valores alcanzan hasta casi
cuatro veces mas que la pension que perciben en los primeros anos de jubilacion.
Por género, las prestaciones de dependencia para los hombres son mayores que la
de mujeres (AA4/2%), siendo un 33 % superior a edades cercanas a los 70 afos, de-
bido a mayores tasas de mortalidad de los hombres.
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Figura 5. Factor de equidad actuarial de jubilacion. Porcentaje de complemento por baja laboral
por edad y género
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(a) hombres; (b) mujeres; (c) efecto del género en el porcentaje de LTC por edad.

Fuente: Elaboracion propia. Programa informatico: Microsoft Excel®.
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La figura 5 generaliza lo anterior analizando el valor del factor de equidad actuarial
por edad y género segun el afo de nacimiento del beneficiario. Los resultados mues-
tran que:

1. Tanto para hombres (a) como para mujeres (b} jubiladas, y en caso de solicitar la
conversion por dependencia severa o gran dependencia, se genera un comple-
mento por dependencia que duplica o incluso triplica el valor de su pension original.

2. Independientemente del género, a mayor edad, tiende a ser menor el factor
de equidad actuarial, lo que conlleva un suplemento por dependencia menor.

3. Lasgeneraciones de mas edad registran incrementos menores de las presta-
ciones de dependencia. Esto demuestra que el efecto de la mortalidad en in-
dividuos con altas dependencias serd significativamente mayor en las gene-
raciones mas jovenes.

4. Los hombres experimentan mayores incrementos en los complementos por de-
pendencia que las mujeres (véase figura 5c]. No obstante, a edades mas avanza-
das, el factor de equidad actuarial tiende a igualarse para ambos géneros.

Si se tiene en cuenta que el mayor porcentaje de individuos que sufren dependencia
son los mayores de 65 anos, el calculo de la pension también deberia tener en cuen-
ta que es probable que un individuo pueda ser auténomo o dependiente. De no rea-
lizar esta hipétesis, se sobreestimaria la esperanza de vida de las personas mayo-
res, y de darse la dependencia severa, habria una reduccion del nimero de pagas
que hace que la pension total (jubilacion mas dependencia) se multiplique por tres
en funcion de la edad. Por lo tanto, la adopcion del factor actuarial tiene en cuenta
tanto el nUmero de pagos como la intensidad.

3. DEBATE
Este estudio presenta un factor actuarial de equidad que permite incorporar un

pago finalista por dependencia en un plan de pensiones. Esta ayuda mejora la pres-
tacion. No la sustituye, sino que la transforma, en funcion de la duracién prevista de
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la nueva situacion de dependencia. Es precisamente esta nueva situacion la que
permite su existencia. Este enfoque se diferencia de otros porque no financia la de-
pendencia con nuevas primas, ni se necesita otro producto con otra cobertura. Se
basa en el cambio de necesidades personales para hacer frente a gasto de LTC. Se
propone ajustar el pago en funcidn de las tasas de mortalidad especificas. Con lo
anterior se da coherencia a la pension y se adapta a su esperanza de vida: reciben
asistencia cuando la necesitan.

Mediante el factor de equidad actuarial, el individuo dependiente dispondra enton-
ces de mas recursos para hacer frente a estos nuevos gastos.

e Estos recursos pueden destinarse a reembolsar parte de los gastos de depen-
dencia en lugar de abonarse directamente al beneficiario.

e Encaso de excedente, aumentaria la prestacion de jubilacion o invalidez.

Aunque el factor actuarial se ha incluido en este plan de pensiones de PD, requiere
una solicitud del beneficiario y, por tanto, depende de la propia voluntad del indivi-
duoy de su necesidad econémica para hacer frente a los LTC.

Desde el punto de vista interno, este factor refleja una redistribuciéon interna de cos-
tes y prestaciones y modifica el reparto del riesgo por generacidn, alterando la for-
ma en que se agrupa el riesgo de longevidad. Un individuo auténomo recibe su pen-
sion, y al convertirse en dependiente, recibira la pension inicial junto con la ayuda
por dependencia, proporcional a la menor duracién de la vida. Esto deberia contri-
buir a redefinir estos planes de pensiones en lo que respecta a la promesa de pen-
sion. Es un cambio de paradigma en la responsabilidad de los ingresos de vejez, no
solo para mantener el nivel de vida tras la jubilacion, sino también para disponer de
los recursos necesarios para hacer frente a los LTC.

Este trabajo solo utiliza el segundo pilar. Sin embargo, puede extenderse facil-
mente a los demés pilares utilizando los activos acumulados (financieros o patri-
moniales como la vivienda) para financiar las necesidades de LTC. Se puede con-
tribuir a resarcir al coste de LTC mediante la venta total o parcial de algunos
activos, por ejemplo, a través de una hipoteca inversa parcial. Este punto de vista
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tiene fuertes vinculos con productos de seguro del tercer pilar como las rentas
vitalicias (Brown y Warshawsky, 2013) y las tontinas vitalicias (Hierber y Lucas,
2022). La exploracién de cdmo establecer un plan de cobertura integral para ha-
cer frente a la dependencia (segundo y tercer pilar] es una direccion para futuras
investigaciones.
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ABSTRACT

A main reason of the future pensions unsustainability in many European countries is a failure to
adapt to very long-run demographics trends. Thus, reform to address financing issues can also
be an occasion to improve pension design. We use an overlapping generations economy with in-
complete insurance markets to show that with an appropriate design, sustainable pay-as-you go
systems can greatly outperform current outdated pension systems. We show this in a calibrated
model of the Spanish economy, since Spain is a fairly extreme case of the aforementioned failures
to introduce a dynamic pension design to face an ageing population. Moreover, by comparing the
effect of its ageing transition under these different pension systems, we also show how a fast
transition, from the current to a reformed PAYG system can be Pareto improving, while minimiz-

ing the risk of political reversal.

Keywords: Computable general equilibrium, social security reform, redistribution.

INTRODUCTION

A primary cause of the future pensions unsustainability in many European countries
is a failure to adapt to very long-run demographics trends. For instance, Automatic
adjustment mechanisms (AAMs) can be useful tools to prevent pension schemes
from becoming increasingly unsustainable as populations age (0ECD, 2021). Two of
the AAMs seem to be specially useful to restore pension sustainability, and at the
same time to act as intergenerational solidarity mechanisms. First, sustainability
factors, which are adjustments on the initial benefit based on changes in life

— 121 —



SEMINARIO ACADEMICO 2023
| SISTEMAS DE PENSIONES Y SOLIDARIDAD INTERGENERACIONAL

expectancy. And second, pension indexation rules, which are automatic balancing
mechanisms aimed at ensuring a balanced budget of the pension scheme.

But the introduction of such AAMs can also generate sizeable political costs (Kitao
2017), so that these mechanisms used to restore financial balance are likely to be
overturned when they lead to important short run losses in retirement income. Ex-
amples of this policy reversal are Poland (2016), Croatia (2019), Holland (2019), and
Spain (2020 and 2021) (see Ageing Report 2021). Put differently, the existence of
short run losers after this type of pension reform is an almost insurmountable ob-
stacle, as the root of the policy reversal problem.

However, the risk of political reversal could be substantially reduced, if not eliminat-
ed, if this type of reform of the pension system were accompanied by any type of
compensation from the government to those losers whit this reform. Specifically,
the government could transfers resources in the form of liquid assets to the losers
so that they become indifferent between the previous and unsustainable pension
system and then new sustainable scheme. And, the increase in government expend-
iture brought about these once in time transfers, could be debt financed (Diaz-Saave-
dra et al., 2023).

Additionally, a poor design of these systems contributes to amplify the problems of
future sustainability. For instance, and as Jimeno (2003) points out, because the dis-
tribution of labor income is much more unequal in the later periods of working life,
the resulting pension distribution is more unequal under systems that consider part
of the contribution made during the working lifetime than it would be under a sys-
tem that takes into account the contribution bases during longer periods of working
life. This problem is present in some European countries with defined benefit pen-
sion systems such as Spain, Austria, France, Portugal, and Slovenia.

This paper analyzes the aggregate, distributional, and welfare consequences of in-
troducing such parametric changes in the Spanish pension system. Specifically, we
consider a pension reform that introduces a sustainability factor and an automatic
balancing mechanisms aimed at ensuring a balanced budget of the pension scheme.
Additionally, we also set an increase in the number of years used to compute the
pension, from the last 25 to the entire working lifetime. Finally, we also assume that
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the government’s eliminates the payroll tax cap in order to reinforce the solidarity
of the system. We also study these parametric changes one at a time to explore
which of them is quantitatively more important.

Thus, this reform represents a radical change, specially because it reduces signifi-
cantly, the weight of the public pension as a source of income to finance consump-
tion when old. The difficult political-economy of implementing this type of reform
often calls for introducing it slowly. However, a slow transition fails to anticipate the
fast increase in the ratio of retirees per worker. On the other hand, a fast transition
would avoid this scenario by moving all active workers at the time of the implemen-
tation to the new PAYG system and hence go through the ageing process with a
much lower stock of PAYG claims.

Evidently, this radical and fast reform increase the risk of policy reversal, as some
households may face welfare looses, specially those who are near of retirement. To
cope with this issue, we assume that those households who suffer welfare losses
after this pension reform receive a government’s transfers to overcome these loss-
es, and that such transfer program is financed with public debt. Thus, every house-
hold alive at the moment of the pension reform is at least weakly better off in the
reformed economy.

To do this, we simulate an enhanced version of the general equilibrium, multiperiod,
overlapping generations model economy populated by heterogeneous households
described in Diaz-Giménez and Diaz-Saavedra (2017). The model economy that we
study here differs from the one that we used in that article in two fundamental ways.
First, by assuming that Spain is a relatively small open economy where interest
rates and wages that households face are taken as given. Second, we have updated
our calibration year to 2018.

Our results are: i) This pension reform overcomes the sustainability problems that
plague the current Spanish pension system by reducing pension benefits, and con-
sequently, fostering private savings and longer working lifetimes; ii] This pension
reform limits the tax increases that would have been necessary to finance the future
pension system deficits, increasing household’s savings and consumption; iii] a fast
transition, from the current to a reformed PAYG system can be Pareto improving for
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those alive at the moment of this radical pension reform; iv) there are substantial
welfare gains for the long run cohorts under the reformed pension scheme, even
when accounting for the payments of public debt used to compensate initial losers
because the reform. The debt needed to compensate those households alive in 2023
who lose with the reform, accounts until 33 percent of GDP.

The paper is organized as follows: section 1 presents the model economy; section 2
briefly describes the calibration procedure; section 3 describes the simulations;
section 4 describes the demographic and macroeconomic scenarios used in our
simulations; section 5 presents the results; and, lastly, conclusions.

1. THE MODEL ECONOMY

This section presents the model economy. We study an overlapping generations
economy with heterogeneous households, a representative firm, and a government.
We use the same model in related work in Diaz-Saavedra (2023)". Time is discrete
and runs forever, and each time period represents one calendar year. All model
quantities depend on calendar time t, but we omit this dependence during the pres-
entation. We begin with a description of household heterogeneity.

1.1. The Households

Households in our baseline economy are heterogeneous and differ in their age, j €
J;intheir education, h€H; in their labor market status, e €&, in their pension rights,
b€ B in their pension, p € Pand in their assets, a€A. Sets J, H, &, B, P, and A, are

all finite sets and we use u, to denote the measure of households of type (j, h, e,

\hebp.a
b, p, a). We think of a household in our model as a single individual, even though we
use the two terms interchangeably. To calibrate the model, we use individual data of

persons older than 20 in the Spanish economy.

! Differently from that version, this paper computes not only the steady states, but also the tran-
sitional dynamics among them.
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Age. Individuals enter the economy at age 20, the duration of their lifetimes is ran-
dom, and they exit the economy at age 100 at the latest. Therefore J = {20, 21, ...,
100}. The parameter ,, denotes the conditional probability of surviving from age j to
agej+ 1, for those households with educational level h.

Education. Households can either be high school dropouts with h = 1, high school
graduates who have not completed college h = 2, or college graduates denoted h = 3.
Therefore H=1{1, 2, 3}. A household’s education level is exogenous and determined
forever at the age of 20.

Labor market status. Households in our economy are either employed, unemployed
eligible for benefits, unemployed non-eligible, or retired. We denote workers by o,
eligible unemployed by r:v, non-eligible unemployed by v, and retirees by p. Conse-
quently, &={m, r:v, v, p}. Upon entering the economy, individuals draw a job opportu-
nity. In subsequent years, the labor market status evolves according according to
exogenous job separation and job finding rates, and also to the optimal retirement
decision.

Workers. A worker provides labor services and receives a salary that depends on his
endowment of efficiency labor units and his hours worked. This endowment has two
components: a deterministic component, which we denote by &, and a stochastic
component, which we denote by s.

The deterministic component depends on the household age and education, and we
use it to characterize the life-cycle profiles of earnings. We model these profiles
using the following quadratic functions:2

€jh = a1, + asnj + azpj’ (1)

We choose this functional form because it allows us to represent the life-cycle pro-
files of the pro- ductivity of workers in a very parsimonious way.

2 |In the expressions that follow the letters a denote parameters.
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The stochastic component is independently and identically distributed across the
households, and we calibrate it to match moments of the Spanish earnings and
wealth distribution, following Castafeda et al. (2003). This component does not de-
pend on the age or the education of the households, and we assume that it follows a
first order, finite state, Markov chain, with invariant distribution given by z{s), and
with conditional transition probabilities given by I":

T [3’|s} =Pr {SH_l = s|sy = s} , with s,s" € S. 2)

We assume that the process on s takes three values and, consequently, thats€ S =
S, S, S,- We make this assumption because it turns our that three states are suffi-
cient to account for the Lorenz curves of the Spanish distributions of income and
labor earnings in enough detail, and because we want to keep this process as simple
as possible.

Every period agents receive a new realization of s. His labor productivity is then giv-
en by €,5- A worker with education h and age j who supplies [ hours of labor has
gross labor earnings y* given by:

y' = wejpsl (3)
where the economy-wide wage rate w.

Workers face a probability of losing their job at the end of the period, denoted ¢, .
This probability is education and age dependent, and we use it to generate the ob-
served labor market flows between employment and non-employment states within
age cohorts. We model these profiles using the following functions:

Pih = aap + aspj + agnj® + arnj® (4)

Unemployed. Eligibility for unemployment benefits is conditional on having lost a job
during the previous two years and not having started a new job yet. Eligibility expires
when one the conditions is not met. An eligible agent with education h receive un-
employment benefits given 4 — ﬁyg , Where yg is the average labor earnings of
those workers with education h, and where 9 < 1 is a replacement rate.
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At the end of each period, an unemployed receives a job offer with probability Egjh.
This probability is also education and age dependent, and we use it to generate the
observed labor market flows between unemployment and employment. The offer is
the productivity shocks. Therefore, its amount is either s, s, or s.. Conditional on
receiving an offer, the probability of receiving each one of the productivity shocks is
the unconditional probability of each realization of that shock. Once a household is
re-employed, the future values of s are determined by the process on s.

We model the probabilities to receive a job offer as:
&jn = asp + aonj + arong® + ar1ns’ (5)

Retirees. Workers who are R years old or older decide whether to to retire and col-
lect the retirement pension. They take this decision after observing their current
labor productivity. If they decide to retire, they loose the endowment of labor effi-
ciency units for ever and exit the labor market. Unemployed households who are R,
years or older are forced to retire.

Pension rights. Workers and unemployed also differ in the pension rights. These
rights are used to determine the value of their pensions when they retire. The rules
of the pension system, which we describe below, include the rules that govern the
accumulation of pension rights, and the rules that determine the mapping from
pension rights into pensions. In our model economy households take this mapping
into account when they decide how much to work and when to retire. We assume
that pension rights belong to the discrete set B={b, b, ..., b_}, thatm = 9, and that
the spacing between points in set B is increasing. We also assume that b, = 0, and
thatb_=a,y, wherea, > 1, yis the model economy per capital output, measured at
market prices, and a_y is the maximum covered earnings, following the Spanish
Public Pension System.

Pensions. Retirees differ in their retirement pensions. We assume that retirement
pensions belong to the set P={p, p,,..., p }. Since this mapping is single valued, and
the cardinality of the set of pension rights, B, is 10, we let m = 9 also for P. We also
assume thatp,=a,y, and thatp_=a y, where p and p_are the minimum and max-
imum retirement pensions, in accordance with the Spanish Public Pension System.
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Finally, we also assume that the distances between any two consecutive points in P
are increasing. We make this assumption because minimum pensions play a large
role in the Spanish system and this suggests that we should have a tight grid in the
low end of P.

Assets. Households in our model economy differ in their asset holdings, which are
constrained to being non-negative. The absence of insurance markets give the
households a precautionary motive to save. They do so by accumulating real assets
which take the form of productive capital, denoted a € A3

Preferences. Households derive utility from consumption, ¢, and disutility from la-
bor effort, [, where labor is decided both at the extensive and intensive margins. The
period utility is described by a utility flow from consumption and leisure, ulc, 1 - 1).
Unemployed and retired agents dedicate all the time endowment to leisure con-
sumption. Accordingly, lifetime utility is given by

100
; 11—t
E " #7245 log (¢) = : ) ] (6
=20 -7

where {3 is a time discount factor, c is consumption, ¥ is the relative utility weight on
leisure, and y is the labor elasticity.

1.2. The Representative Firm

In our model economy there is a representative firm. Aggregate output, Y, is ob-
tained combining aggregate capital, K, with the aggregate labor input, L, through a
Cobb-Douglas, aggregate pro- duction function which we denote by Y = KeLtl_e.
We assume that factor and product markets are perfectly competitive and that the
capital stock depreciates geometrically at a constant rate, which we denote by d.

3 An important feature of the model is that there are no insurance markets for the stochastic
component of the endowment shock nor for unemployment risk.
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1.3. The Government

The government in our model economy taxes capital income, household income,
and consumption, and it confiscates unintentional bequests. It uses its revenues to
consume, and to make transfers to households other than pensions. In addition, the
government runs a pay-as-you-go pension system. The consolidated government
and pension system budget constraint is

G+Z+P+U=T +T +T +T +E (7)

On the expenditure side, G denotes government consumption, Z denotes govern-
ment transfers other than pensions, P denotes pensions, and U denotes unemploy-
ment benefits, And, in the revenue side, T, Ty, and T, denote the revenues collected
by the capital income tax, the household income tax, and the consumption tax, T
denotes the revenues collected by the payroll tax, and E denotes unintentional be-
quests. Finally, we assume that the government uses the consumption tax rate to
clear the government budget.*

1.3.1. The Fiscal Policy

Expenditures. We assume that the amount of government consumption is given by
G =a Y+ where Y= is the model economy output at market prices. Transfers other
than pensions are delivered to those households whose income is below a minimum
income level, y=a,y. In this case, these households receive a transfer from the gov-
ernment, denoted by t = y. We already defined unemployment benefits, and we de-
scribe pension expenditures in the next section.

Revenues. We assume that the proportional capital income and consumption tax
rates are given by T, and t. Moreover, we assume that the assets that belong to the

4 We also assume that there is no Pension Reserve Fund. This is because the stock of assets of
this fund only represented 0.4 percent of GDP at the end of 2018, which is our calibration target
year.
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households that exit the economy are confiscated by the government. To model
the household income tax, we use the following function:

—1/a1
() = arr {ut = [ars + o] "] @

where yf} is the income tax base. This expression, where a _, a ,, and a,, are parame-

18’
ters, is the function chosen by Gouveia and Strauss (1994) to model effective person-
al income taxes in the United States, and it is also the functional form chosen by
Calonge and Conesa (2003) to model effective personal income taxes in Spain.’ Fi-

nally, we describe payroll taxes in the next section.
1.3.2. The Pension System

In our benchmark model economy we choose the payroll tax and the pension system rules
so that they replicate as closely as possible the Régimen General de la Seguridad Social of
the Spanish pay-as-you-go pension system in 2018, which is our calibration target year.
See Diaz-Saavedra (2020) for a description of the Spanish Public Pension System.

Payroll Taxes. In our model economy, as in Spain, the payroll tax is capped and work-
ers older than the full entitlement retirement age, which we denote by R, are ex-
empt from paying payroll taxes. Specifically, the payroll tax function is the following:

0 if j > Ry
t(y') = Tesyt ifyt <7 )
Tssy' otherwise

otherwise {

where parameter T, is the payroll tax rate and 7 = by = a12y is the maximum cov-
ered earnings. Finally, we also assume that eligible unemployed also pay social se-
curity contributions, so that the payroll tax function becomes t (y*] =t_yu.

Retirement Ages. In our model economy the early retirement age is R,. Workers who

choose to retire early pay a penalty, kj, which is determined by the following function
[ ap—an(j—Ry) ifj<R

AJ"{o ifj> R, (10)

5 Additionally, Guner et al. (2014) conclude that this functional form generates a better statistical
fit for average tax rates, in comparisons to other alternatives.
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where a, and a, are parameters which we choose to replicate the Spanish early
retirement penalties.

Retirement pensions. A household of age j > R, that chooses to retire, receives a re-
tirement pension, p(b), which we compute following the Spanish pension system
rules. The main component of the retirement pension is its Regulatory Base, RB,
which averages labor earnings up to the maximum covered earnings, during the last
Nt = 21 years prior retirement. If a household has not reached the full entitlement
retirement age, its pension is subject to an early retirement penalty. If the household
is older than R, its pension claims are increased by 3 percent for each year worked
after this age. The Regulatory Base is multiplied by a pension replacement rate, ¢,
which we use to replicate the pension expenditures to output ratio. Finally, retire-
ment pensions are bounded by a minimum and a maximum pension.

Note that the Regulatory Base takes into account a long period of time. Consequent-
ly, it can be relatively frequent that contribution gaps occur; that is, periods to be
taken into account to determine the amount of the pension in which the household
does not credit any contribution. This is the case, for instance, of non-eligible unem-
ployed. In order to mitigate the negative effects of these gaps, the Spanish pension
rules establishes that these unlisted periods will be integrated with fictitious quotes.
In our model economy, we assume that these fictitious quotes are y#=a, y.

In our benchmark model economy we calculate the retirement pensions using the
following formula:

p(b) = $(1.03)"(1 - Aj)RB (11)

where ¢ denotes the replacement rate, and v denotes the number of years that the
worker remains in the labor force after reaching the full entitlement retirement age.
The Regulatory Base, RB, is exactly equal to the pension rights at the time of retire-
ment. Consequently, it is defined as:

[ (12)
RB = N Z min{y,, Y
s=j—Ny
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Note that labor earnings, yé is replaced by y¥ or yg'q in the case of eligible or
non-eligible unemployed households (see below). Expressions (11) and (12) repli-
cates most of the features of Spanish retirement pensions. The main difference is
that in our model economy the pension replacement rate is independent of the
number of years of contributions. We abstract from this feature of Spanish pensions
because it requires an additional state variable. Finally, we require that p, < p(b) < p, .

The Pension Reserve Fund. Since the year 2023, Spain is building a pension reserve
fund which is invested in fixed income assets and which is financed with part of the
pension system revenues.

Specifically, and from 2023 to 2032, the contribution rate to the pension system in-
creases by 0.6 percentage points to invest these revenues in the Pension Fund.
Starting that year, however, the government will be able to use the assets of this
fund to finance the pension system deficits when needed, until a maximum of 0.2%
of output per year.

In our model economy, we assume that the pension reserve fund evolves between
2023 and 2032 according to

F = (147" F +T, (13)
where Fis the value of the pension reserve fund at the beginning of the next period,
and T are the payroll tax revenues collected by the additional 0.6 percentage points

of the payroll tax rate.

After 2032, the law of motion of this fund is given by

(14)

. [+ F-0002Y, ifT,—P <O0.
|l +F, otherwise.

We require the pension reserve fund to be non-negative, so that when the pension
fund assets ran out, the government changes removes this fund.
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1.4. The Households’ Decision Problem

Individuals with education h are heterogeneous in five dimensions x = {j, e, b, p, a},
where j is age, e is employment status, b is pension rights, p is pensions, and a is
private savings. The households’ problem is described recursively. Let V,(x) be the
value function of an individual with education h in state x.6

Workers. We start with employed individuals that are younger than the minimum
retirement age, specifically j < R,. In this way we can abstract, for now, from the re-
tirement decision. An individual of education level h, with age j, stochastic producti-
vity s, pension rights b, and private savings a, faces the following optimization pro-
blem:

Vi(4,8,b,a) = max(c q) {u(c,l—l)—i—[)’E {(1 — Vi) Es,€5 D(s'|s)Vh(5+1,8,b,d)
(15)
+¢J}L‘/}L(.7 + 17 w, b,v a’/):| }

subject to

(1+71)c+ad = yl +(14+7r(1l—7))a— ts(yl) — Tyyb + 1,

where y° = (1 — 7x)ra + 3 — ts(y') is the income base of the personal in-
come tax, and I, is an indicator function that takes value 1 if households are eli-
gible for public transfers other than pensions. In addition, the law of motion of
pension rights is:

0 if ] < RO — Nb
¥ ={ b+ (min{y!, 7}/N,) i if Ry—N,<j<Ry [16)
[b(Ny — 1) + min{y,4'}]/Ny,  if 3§ > Ry,

¢ When the household is not a retiree, we drop the variable describing retirement pensions, p.
Conversely, when the household is a retiree, with drop the variable describing pension rights, b.
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Eligible unemployed. A household currently unemployed and eligible for unemploy-
ment benefits, aged j < R, solves the following problem:

Vi(j,w,b,a) = {nal)i {u(c,l)ﬁE {g,h ZSES m()Va(G+1,80,a)+(1=&n)Va(G+1,4,V, a/)} } (17)
subject to

A+ r)e+a =y + 1 +r(1l—7))a—7a(y") — 79"

where 4 = (1 — 7,)ra and u is @ if the current period is the first period that the un-
employed collects unemployment benefits, and v is v if it is the second period. Note
that eligible unemployed households do not receive public transfers other than pen-
sions, since we assume that unemployment benefits are well above the minimum
income level y, which entitles families to receive these public transfers.

The law of motion for pension rights is in this case:

Y — 0 if j<Ry—N [18]
b+ (y*/Np) if Ro— Ny <j< Ry,

Non-eligible unemployed. A household currently unemployed and non-eligible for

unemployment benefits, aged j < R,

» Solves the following problem:

Vi(j,v,b,a) = I(H%I)i {u(c,l)-ﬁ-ﬂE {gjh S ees TS VR(i+1, 5,0, a)+(1—&p)Vi(j+1, v,V a’)} } (19)

subject to

(1+7)e+ad =1 +7r(1—1))a— Tyyb + I,

where y* = (1 -t Jra and the law of motion for pension rights is:

,:{0 if j<R0—Nb [20]

b+ (y/9/Ny)  if Ro— N, <j <Ry,

Retired. Retired individuals do not receive labor income. They finance consumption
with past private savings and pension payments. The problem is a standard con-
sumption-savings decision, with survival risk and a certain maximum attainable
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age, assumed to be J = 100. At age j = 99, the continuation value is zero because the
agent exist the economy next period with probability one. Before that, the retired
household solves:

Vilp.p.a) = ma L) +505 [Vl + 1.p.p.) || (21)

subject to

(At 7)eta =p+ 1L+l —1))a— 759"

where y* = p + (1 - 1 Jra. Retired households, similarly to eligible unemployed, are
not eligible in any case to receive public transfers other than pensions, since we
assume that the minimum retirement pension is well above the minimum income
level.

Retirement decision. Recall that we assume that unemployed households who are R,
years or older are forced to retire. On the other hand, a worker aged j > R must de-
cide if to retire or not from the labor market. In this case, she chooses the optimal
plan after solving problems 15 and 21.

1.5. Equilibrium

A detailed description of the equilibrium process of this model economy can be
found in the Appendix 1.

2. CALIBRATION

To calibrate our model economy, we choose 2018 as our calibration year. Then we
choose the initial conditions and the parameter values that allow our model econo-
my to replicate as closely as possible selected macroeconomic aggregates and ra-

tios, distributional statistics, and institutional details of Spain in 2018.

More specifically, to characterize our model economy fully, we must choose the val-
ues of a total of 70 parameters. Of these 70 parameters, 20 describe the government
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policy, 21 describe the endowment of efficiency labor units profiles, 24 describe the
employment and unemployment risk functions, 2 describe the production technolo-
gy, and the remaining 3 describe the household preferences. To choose the values of
these 70 parameters, we need 70 equations which formalize our calibration targets.

To determine the values of the 70 parameters that identify our model economy, we
do the following. First, we assign values to 51 parameters that can be estimated di-
rectly using equations that involve either one parameter only, or one parameter and
our guesses for (K, L). These include, for instance, the deterministic productivity
profiles and the probabilities governing employment transitions. Second, we use the
model and a system of 19 non-linear equations to calibrate the 19 remaining pa-
rameters. Most of these equations require various statistics in our model economy
to replicate the values of the corresponding Spanish statistics in 2018.

We describe these steps and our computational procedure at Diaz-Saavedra (2022).”
In that paper we show that our model economy succeeds in replicating most of the
aggregate and distributional statistics that we target, and that it also replicates the
retirement behavior of Spanish workers very accurately. This last result is particu-
larly remarkable, since we intentionally exclude the statistics that describe retire-
ment from our set of calibration targets.

3. THE SIMULATIONS

In this paper, we will study the consequences of the reforms of the Spanish social
security.

The Benchmark Economy (BENJ. Our Benchmark Economy is the economy that we
modelled and calibrated to approximate the Spanish economy in 2018. Specifically,
the early retirement age is R = 62, the normal retirement age is R, = 66, and pension

7 The current version of the model is an enhanced version of that model economy. Specifically,
this version assumes that Spain is a relatively small open economy, and it also improves the mea-
surement of key macroeconomic aggregates and ratios, such as the Pension Payments to GDP
ratio. Additionally, this version includes as pension revenues the direct transfers from the Spa-
nish Central Government, which will be 1.4 percentage points of GDP in 2023.
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rights are computed taking into account the last 21 years of contributions previous
to retirement. We then delay the early and the normal retirement ages to R = 63 and
R, =67 in 2024, and we also extend the number of years of earnings that we use to
compute the pensions, from the 21 years previous to retirement in 2018 to 25 in
2022, at arate of one year every year. These changes are in line with what is happen-
ing in Spain as a result of regulatory changes enacted before 2018. We also revalu-
ate the minimum and the maximum pensions so that their share of output per per-
son remains constant at is 2018 value, and we assume that the real value of all
other pensions does not change.?

The Reformed Model Economy. The pension reform that we simulate involves several
changes that increase the contributivity of the system, and adopt a sustainability
factor and a pension revaluation index that effectively transform the Spanish pen-
sion system into a defined- contribution pension system. We described these para-
metric changes below:

¢ Regulatory base: the regulatory base is the main component of the Spanish re-
tirement pension, and since 2022 it was computed using labour earnings from
the last 25 years before retirement. However, and Jimeno (2003) points out, be-
cause the distribution of labour income is much more unequal in the later peri-
ods of working life, the resulting pension distribution is more unequal under the
current system than it would be under a system that takes into account the
contribution bases or the contributions actually made during longer periods of
working life, as occurs in other European countries with defined benefit pension
systems.” Consequently, if a persons salary doubles in their final years, their
pension will double. Thus, there is a subsidy from people whose earnings grow
more slowly to those whose earnings grow rapidly later in their working life-
time. The former group tends to be low earners, and the latter the high earners.
Thus, on average, final-earnings schemes redistribute from low to high earn-
ers. Therefore, extending the averaging period of the Regulatory Base should

8 Note that in our benchmark economy, the pension system does not incorporate the intergene-
rational solidarity mechanisms approved by the 2011 and 2013 reforms, because such mecha-
nisms were eliminated during the years 2020 and 2021.

? In Europe, similar to Spain, pension schemes in Austria, France, Portugal and Slovenia, are ba-
sed on a compar- atively small fraction of career earnings to calculate benefits.
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reduce retirement pensions especially for the more educated workers, thus in-
creasing the progressiveness of the pension system, and increasing at the
same time intragenerational solidarity.

e Payroll tax cap: most of the public pension systems impose contributions on
salary income up to a maximum, which is usually higher than the maximum
retirement pension. This is justified as one more element of intragenerational
redistribution, in order to increase the progressivity of the system, or its soli-
darity. In the reformed model economy, we assume that the government’s elim-
inates the payroll tax cap in order to reinforce the progressivity of the system.
Note that this is the case of countries such as Portugal and Sweden.

e The Sustainability Factor. We introduce the factor approved in 2013 by the Span-
ish Government, and then repealed in 2021. Specifically, the formula that was
approved for this factor is the following:

SF,=¢SF, | (22)

where ¢ is a time-varying measure of the relative life-expectancy at age 67. Specifi-
cally, for the period 2023-2028 the value of ¢ will be

eo7,2018|/°
o = |comas 23

€67,2022

and so on. The sustainability factor will be applied for the first time in 2023, and it
will apply to new pensions only. In Figure 1 we represent the values of the sustaina-
bility factor that we have computed using the 2022 mortality tables. It turns out that,
by 2070 the sustainability factor alone will have reduced the real yearly value of Spa-
nish new pensions in 15.2 percentage points.
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Figure 1. The Sustainability Factor
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e The Pension Revaluation Index. We also introduce the revaluation index appro-
ved in 2013 by the Spanish Government, and then repealed in 2020. The specific
formula that was finally adopted for this index is the following:

* *

_ _ _ t+1 — D1

9t+1 = Jep+1 — Ipit+1 — Ist+1 T o(———) (24)
t+1

where X indicates the moving arithmetic average of variable x computed between t-5
and t+5, x* indicates the moving geometric average of variable x, computed between
t-5and t+5,g_,
rate of the number of pensions, g ., is the growth rate of the average pension due to

is the growth rate of the pension system revenues, 9y is the growth

the substitution of old pensions by new pensions, 0.25 < a < 0.33 is an adjustment co-
efficient, R, denotes the pension system revenues, and £, denotes pension system

expenditures. Finally, the pension revaluation index has two bounds. The lower bound
is 0.25 percent and the upper bound is 0.5 percent plus the inflation rate.

This paper analyzes the aggregate, distributional, and welfare consequences of in-
troducing all these parametric changes in the Spanish pension system, although we
first study these parametric changes one at a time to explore which of them is quan-
titatively more important.
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Evidently, this radical and fast reform increase the risk of policy reversal, as some
households may face welfare looses, specially those who are near of retirement. To
cope with this issue, and when we simulate all the parametric changes at the same
time, we also assume that those households who suffer welfare losses after this pen-
sion reform receive a government’s transfers to overcome these losses, and that such
transfer program is financed with public debt. Thus, every household alive at the mo-
ment of the pension reform is at least weakly better off in the reformed economy.

4. THE SCENARIOS

In the next section, we will study the aggregate and welfare consequences of a fun-
damental pension reform aimed to improve both the future financial situation and
the pension design of the Spanish public pension system. Both model economies
have exactly the same initial conditions and share the demographic, educational,
growth, fiscal policy, and inflation rate scenarios that we describe below.

The Demographic Scenario. The demographic scenario replicates the demographic
projections for Spain for the period 2018-2072 estimated by the Instituto Nacional de
Estadistica (INE) in 2022.1 In Panel A of Figure 3 we plot the changes in the 65+ to
20-64 dependency ratio that result from this scenario. This ratio increases from
32.2in 2018 to 52.8 in 2070."

The Educational Scenario. The initial educational distribution of our model econo-
mies replicates the educational distribution of the Spanish population in 2018, as
reported by the INE."? After 2018, we assume that the educational shares for the 20-
year old entrants are 7.33 percent, 62.62, and 30.05 percent forever for drop-outs,
high school graduates, and college graduates. Those shares are the educational
shares of the most educated cohort ever in Spain, which corresponds to the 1980 to

10 These projections can be found at https : //ine.es/dyngs/INEbase/es/operacion.htm?c = Estadisti-
caCcid = 1254736176953menu = resultadosidp = 1254735572981.

" We assume that the age distribution remains constant after 2072.

2 The INE reports the educational distribution of the population by five-year age groups. We
smooth this distri- bution through the estimation of polynomial curves.
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1984 cohort.” In Panel B of Figure 3 we plot the changes in the distribution of edu-
cation shared by all model economies. The shares of high school drop-outs, high
school graduates, and college graduates change from from 27.9, 53.0, and 19.1 per-
centin 2014 to 7.1, 64.7, and 28.2 percent in 2070.

The Growth Scenario. We assume that the labor productivity growth rate is 1 percent af-
ter 2018. The rationale for this choice is because the Spanish average annual labor pro-
ductivity growth rate between 1995 and 2012 was 0.9 percent, according to the OECD.

The Fiscal Policy Scenario. Recall that the consolidated government and pension sys-
tem budget constraint in our model economy is given in Expression (7) In that ex-
pression G, is exogenous and the remaining variables are endogenous. In all model
economies the capital income tax rates and the parameters that determine the
household income tax function are identical and they remain unchanged at their
2018 values. The consumption tax rates differ across the economies because we
adjust them to finance the pensions once the pension reserve fund is exhausted.
Every other variable in Expression (7) varies with time and differs across both econ-
omies because they are all endogenous.

13 Conde-Ruiz and Gonzalez (2013) also use this educational scenario.
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Figure 2. The Simulation Scenarios in All Model Economies
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a This is the ratio between the number of households in the 65+ age cohort and those in the 20-64 age cohort.
b This is the distribution of education of the households in the 20-64 age cohort.

The Inflation Rate Scenario. We assume that the exogenous yearly inflation rate in our
model economy after 2018 is 2 percent, because that is the inflation rate targeted by
the European Central Bank. This inflation rate scenario has two implications: first,
since 2023 the real value of the lower bound of the PRI -1.75(= 0.25 - 2.00) percent
thereafter; and, second, the real value of the upper bound of the PRI from 2023 on-
wards is 0.5 percent.

Reform Announcement. We assume that all the reforms of Spanish pensions are an-
nounced and implemented at the beginning of 2023.

5. RESULTS

We simulate these two model economies using the demographic, educational, and
economic scenarios that we have described in Section 4.
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5.1. The pre-Reform Pension System (Benchmark Economy)

Our simulations show that the current pay-as-you-go, defined benefit pension
system is completely unsustainable. We find that the pension system deficit in
the Benchmark Model Economy would reach 6.3 percent of GDP by 2050 (see
Panel C of Figure 6), and that the accumulated pension system debt, would have
reached 100 percent of GDP that same year. In 2050, the consumption tax rate
that would have been necessary to finance Spanish pensions would have been
27.3 percent, 12 percentage points higher than the value observed in 2020 (see
Panel D of Figure 6).

This sustained increase in the pension deficit is mainly structural. Specifically, we
find that the pension system expenditures increase by more than 4 percentage
points of GDP during the next decades, from 12.3 percent of GDP in 2020 to 16.6 per-
cent in 2050 (see Panel B of Figure 6). However, there is not significant variation in
the pension system revenues since payroll tax revenues are 11.1 percent of GDP in
2020 and 10.3 percent in 2050 (see Panel B of Figure ). Overall, results are in line
with those found by De la Fuente et al. (2023}, since they show that the Spanish pen-
sion system imbalance could get over 6 percent of GDP by 2050.

5.2. The Changes in the Pension System

The proposed reform that we analyze in this paper has significant consequences for
the generosity and sustainability of the Spanish public pension system. Moreover, and
because workers decide optimally their contributions to individual retirement ac-
counts, this reform brings about significant changes in the household’s sector saving
rates, hours of work, and consequently, output. Put differently, this pension reform
implies several micro and macroeconomic effects, so that we study first the paramet-
ric changes one at time to explore their individual quantitative consequences.

Sustainability factor. Recall that the sustainability factor reduces the value of new
pensions only. Consequently, the reduction in the average pension is gradual and

" In the pension system revenues we include the government’s transfers to the system which
account 1.4 percentage points of GDP.
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reaches more than 6 percentage points by 2050. Moreover the decrease in the initial
retirement pension increases somehow the effective working period, so that we
found that the long run average retirement age is 0.2 years higher in the reformed
economy. Thus, the overall effect is a decrease of the long run pension deficit of 2
percentage points of output, and a lower consumption tax rate of almost 5 percent-
age points.

Regarding the macroeconomic aggregates, the longer working period increase the
number of work hours. Moreover, and because households expect slightly lower
retirement pensions in the near future, they also increase saving rates to increase
their private income when old to finance their consumption. At the end, there is a
small increase in the long run output of almost 2 percent.

The Pension Revaluation Index. We find that the PRI is always negative between 2023
and 2050, because after the baby boom cohorts start to retire so that the PRI must
compensate for the fact that the the increases in the legal retirement ages have
been fully implemented and, consequently the pension cuts that they bring about
have disappeared.

Figure 3. The Pension Revaluation Index
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We find that this reforms improve the sustainability of Spanish pensions substantia-
lly, and that it limits the tax increases that would have been necessary to finance the
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pension system deficits. But these results are achieved at the expense of large re-
ductions in the real value of the average pension. This reduction is progressive and,
by 2050, the average pension is approximately 21 percent smaller in real terms than
what it would have been under the pension system rules that prevailed in the Ben-
chmark Model Economy.

This sustained reduction in the public pensions, increase both hours of work and
saving rates. Specifically, workers increase the average retirement age by more
than 6 months, and the long run aggregate stock of assets is 30 percent higher.
Consequently, the long run output is 5 percent higher in this reformed economy.

Regulatory base. The increase in the number of years used to compute the Regula-
tory Base, from the last 25 years to the entire working lifetime reduce the average
pension, specially for those more educated workers, and the reason for this is that
inequality in labour income increases in the later periods of working life. Conse-
quently, this change is successful in increasing the progressivity of the system, be-
cause, and following Jimeno (2003), the defined benefit Spanish retirement pension
system with a short calculation period of the pension Regulatory Base produces
higher pension inequality.

The consequences for the pension system are straightforward, since the growth
rate of pension expenditure during the next decades decreases, so that the pen-
sion deficit is also lower. Moreover, there is another channel through which, al-
though to a lesser extent, this reform affects pension deficit. This is the prolonga-
tion of the working lifetime of workers, which is due to the drop in the opportunity
cost to keep working, which is precisely the retirement pension. Our results show
that this reform could increase the average retirement age in almost one year.
Overall, we find that this parametric change could reduce the long run pension
deficit by 2 percentage points of GDP, and it also reduces the consumption tax rate
needed to finance the pension deficit.

Finally, this reform also affects saving rates, since the lower public pensions foster
the accumulation of private assets to finance consumption at older ages. Thus,
higher savings and work hours (because the longer working period), increase long
run output by around 4 percent.
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Payroll tax cap. Recall that the elimination of the payroll tax cap is justified as a
tool to increase the solidarity of the pension system. Thus, this reform, and as
expected, increase the revenues of the system, although there is no significant
effect on pension expenditure since this parametric change brings not signifi-
cant variation on retirement pensions. Consequently, the pension imbalance is
reduced in 1.2 percentage points of output in 2050, and the decrease in the con-
sumption tax rate is 1.3 percentage points that same year. Finally, we found no
significant variation in output, although the long run aggregate consumption de-
creases by 0.5 percent, mainly because the drop in the consumption of high
earning workers.

5.3. Simulating the transition to the new Spanish Pension System.

This paper analyzes the aggregate, distributional, and welfare consequences of a
fundamental pension reform in Spain. Naturally, and as it was shown in the previous
section, this reform would reduce pension payments so that households should
complement their retirement income with the retirement income provided by pri-
vate assets. On the other hand, the solidarity of the new basic pay-as-you-go pen-
sions will be guaranteed through a pension system minimum and maximum pen-
sions, and is also be reinforced by uncapping contributions to the pay-as-you-go
system, as it is the case in Sweden or Portugal.

Of course, this reform implies losers, especially those workers who are close to re-
tirement. Therefore, the government, at the same time that it introduces into the
pension system all the changes that we have presented, implements transfers to
households, in the form of liquid assets, so that all those alive at the moment of the
pension reform, prefer the new pension system to the pension system in place. In
conclusion, the overall policy change involves mix of changes in taxation, benefits
and government transfers.

As expected, the reform solve the sustainability problems that plague the public
pension system, since in 2050 the pension system deficit decreases from 7 percent
of output in the Benchmark Model Economy, to 0 percent in the Reformed Model
Economy. Resulting from this improvement, the consumption tax rates needed to
finance the pension system deficits decrease from 27.9 percent to 11.8 percent. And,
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this improvement in the sustainability of public pensions is mainly brought about

with large reductions in the average public pension, since in 2050 the average pen-

sion is reduced by 30 percent.

Figure 4. The Average Pension, the Pension Deficit, and the Consumption Tax Rate
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Figure 5. The Average Pension, the Pension Deficit, and the Consumption Tax Rate
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This pension reform, as has already been said, foster savings and, consequently, cap-
ital accumulation increase substantially, since long run private assets are 30 percent
higher in the reformed economy. And since long run work hours also increase mainly
because the longer working period, output is 7 percent higher in 2050.

Recall that this pension reform reduces pensions, but also the tax rate needed to
close the government budget. And the final effect of these opposing forces may
lead welfare losses in some households, who should be compensated by the gov-
ernment’s transfers. In Panel A of Figure 7, we show the government’s average
transfer by age of liquid assets to those households who would be worst off alive
at the moment of the reform in 2023. These transfer increase strongly with age
mainly because these households are the ones who have less time to re-optimize
labor and saving decisions during their working lifetime after the pension reform.
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Put differently, and despite the lower tax rates brought about by the reform, older
workers lose more with this reform because they can not afford enough additional
private savings to compensate the future lower pensions. Finally, note that the
older the retiree the lower the needed compensation as he/she will be the house-
holds least affected by the reform.

Figure 7. The Compensation, the Public Debt, and the Change in Welfare
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The total amount needed by the government to compensate looser reaches 33
percent of GDP, and we assume that the government pays 1 percent interest rate
on this stock of public debt. Nevertheless, as Figure 7 shows, there is room to
compensate the losses and construct a full Pareto improving pension reform tran-
sition, even after the interest payments. The large long run gains can make the
reform a full Pareto improvement [i.e. without any losers) and robust to other
specifications (such as general equilibrium effects not accounted for in the cur-
rent analysis).

5.4. The long run

The first order effect of this pension reform is over the sustainability of the system,
and consequently, over private savings and retirement behaviour. Reducing pen-
sions provides a strong incentive to save during working years, in order to finance
consumption after retirement. Also, the lower opportunity cost to kept working, en-
courages to delay retirement. Finally, the lower taxes and the higher savings increa-
ses private consumption.
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Finally, and in order to interpret the magnitude of the welfare gains in the reformed
economy, we use a consumption equivalent variation measure (CEV] that converts
average welfare into consumption units. To convert the increase in welfare into a
CEV, we compute the percentage change in a households lifetime consumption that
equates its expected lifetime utility in the benchmark economy, to that in the re-
formed economy pension system. We find that all education types are at least 10
percent better off in the reformed economy, despite the lower pensions. The main
reason for this is the lower taxation and the higher consumption.

Obviously, this reform represents a radical change in the current pension system,
where the public pension reduces its weight as a source of income during old age.
Thus, if in the Benchmark model economy, the public pension finances around 90
percent of the consumption of retirees, in the reformed economy, this number drops
to 60 percent. Putt differently, the second pillar, the private assets accumulated dur-
ing the working years, becomes an essential source to finance consumption during
old age.

CONCLUSIONS

In this paper we have shown that it is possible to implement a reform of the existing
Spanish PAYG pension system during a ageing transition that doubles the ratio of
individuals older than 65 relative to the 20-64 group, that is welfare improving for all
cohorts who enter the economy during the transition period, with the introduction of
Automatic adjustment mechanisms. These intergenerational solidarity mecha-
nisms can be useful tools to solve the sustainability problems that plague the Span-
ish pension system. Additionally, this reform would increase the weight of the sec-
ond pillar, the capitalized one, as an additional source of income during old age.

Evidently, this reform represents a radical change, specially because it reduces sig-
nificantly, the weight of the public pension as a source of income to finance con-
sumption when old. The difficult political-economy of implementing this type of re-
form often calls for introducing it slowly. However, a slow transition fails to anticipate
the fast increase in the ratio of retirees per worker. On the other hand, a fast transi-
tion would avoid this scenario by moving all active workers at the time of the
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implementation to the new PAYG system and hence go through the ageing process
with a much lower stock of PAYG claims.

It can be argued, however, that this rapid implementation was the case in Spain, with
its 2011 and 2013 pension reforms, and that the substantial reduction of pensions
and the high welfare costs that these reforms brought about led the Spanish gov-
ernment to reverse them. However, we show in this paper that a fast transition
where those households who suffer welfare losses receive a government’s transfers
to overcome these losses, can be sustainable from a political point of view.
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