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El sistema publico de pensiones en Espafia es de reparto, es contributivo y es de
prestacién definida.

* Que sea de reparto, indica que en que en cada momento del tiempo los trabajadores
dedican una parte de los salarios a pagar la pensién los actuales jubilados. Es decir, un
sistema donde todo lo recaudado por el sistema se reparte entre todos los jubilados
que tienen derecho a percibir una pension.

* Que sea contributivo, indica que existe una relacion entre las contribuciones y las
pensiones recibidas. Esta relacion, aunque en algunos casos se rompe o es injusta, tal
como expondré, indica que cuanto mas se contribuye mayor es la pension. En
contraposicién a los sistemas contributivos (o tipo “bismarkiano”) tenemos los
asistenciales (o tipo “beveridge”) donde se rompe la contributividad al proveer la misma
pensién a todos los trabajadores independientemente de cuanto hayan contribuido. En
este sentido como se puede ver en la siguiente el sistema espafiol es de los que tiene
una de las tasas de sustitucion (o ratio entre la pension y el Ultimo salario) mas altas del

mundo.
Cuadro 2: Tasa de sustitucion®
Bruta (% del salario medio) Neta (% del salario medio)
Pais 50 75 100 125 150 175 200 | 50 75 100 125 150 175 200
Austria 76.6 766 766 766 723 620 543| 91.3 90.1 899 89.8 846 724 63.7
Bélgica 60.1 43.0 42.0 39.3 327 28.0 245| 818 676 641 597 520 461 414
Finlandia 66.4 57.8 57.8 578 57.8 57.8 5H7.8| 720 641 652 655 644 644 651
Francia 55.9 49.1 49.1 446 413 389 371| 694 60.6 604 56.1 531 508 49.0
Alemania 420 420 420 42.0 42.0 36,9 323 | 556 579 579 573 572 499 434
Grecia 95.7 95.7 95.7 957 95.7 957 95.7|113.6 1105 111.2 1103 106.8 1053 104.2
Italia 64.5 64.5 64.5 64.5 645 64,5 645 | 782 76.7 753 753 6.7 172 767

Luxemburgo 97.9 909 874 853 83.8 828 8211031 967 940 922 909 899 89.0
Noruega 63.4 526 531 484 417 369 334 | 8L7 629 622 581 514 466 429
Portugal 63.3 543 539 536 531 527 524 | 734 665 692 696 705 706 70.6
Espana 812 81.2 812 812 812 737 645 823 844 849 8.2 84 76 702
Suecia 68.3 56.8 538 63.6 687 723 750 670 563 536 657 726 759 783

Fuente: OCDE, ELS Pensions
Nota: La tasa de sustitucion es la relacion teodrica entre la pensiéon y el salario previo a la jubilacién que se espera
para un hombre que accediera al mercado laboral en el ano 2008 con una edad de 20 anos, soltero,
con un historial completo con un salario equivalente y que se jubila segiin las normas de cada pais.

* Que sea de prestacion definida, indica que en cada momento del tiempo la tasa de
sustitucién de las pensiones (o el nivel de la pensién en relacion al salario) esta definida
en funciéon del historial laboral (basicamente afos cotizados, salarios y edad de
jubilacion) y, por tanto, la pension que se percibe no tiene relacidon alguna con criterios
actuariales que garanticen el equilibrio financiero. Esto es importante, pues incluso si el
sistema estuviera definido tal que existiera un equilibrio actuarial entre lo cotizado y lo

! Este documento fue preparado para el debate “Pensiones: sostenibilidad, su realidad a corto y medio plazo” organizado
Foro de Encuentros, Foro de Foros. http://www.forodeforos.org/debate-pensiones.html
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recibido, si cambiaran las variables demograficas relevantes el sistema (como la
esperanza de vida) o variables macroeconémicas como el ratio entre cotizantes y
pensionistas, el sistema se desajustaria financieramente. Es aqui, como veremos mas
adelante, donde el factor de sostenibilidad juega su papel méas importante: permite
reformar un sistema de pensiones prestacion definida como el espafol hacia otro de
contribucion definida. Es decir, el factor entre otras cosas permite el ajuste automatico
del sistema una realidad demografica y macroeconémica cambiante. Dejando de estar
ya la prestacién totalmente definida. No es de extrafar por tanto, que la mayoria de los
paises que tenian un sistema de prestacion definida como el nuestro ya tengan
incorporado algun tipo de Factor de Sostenibilidad.

Este articulo esta organizado de la siguiente forma. La primera seccién analiza los
problemas que el envejecimiento tendra sobre la sostenibilidad del sistema de pensiones.
En la segunda seccion analizare la reforma de 2011. En la tercera seccion analizare los
restos del factor de sostenibilidad y en la ultima seccién esta dedicada a la propuesta del
gobierno y las futuras reformas.

1. Los Retos del Envejecimiento

El proceso de envejecimiento en Espafna es mucho mas intenso que en otros paises. Y esto
es debido tres causas principales.

La primera es el espectacular aumento de la esperanza de vida a partir de los 65 que
ademas es superior a la media de los paises desarrollados (situandose en 18,7 afos para
los hombres y 22,8 para las mujeres). Ademas, como se puede ver en el siguiente grafico a
principios del siglo XX soélo el 35% de cada generacién alcanzaba los 65 afios, en la
actualidad el 90% alcanza la edad de jubilacion. Y lo que es mas importante tenemos
evidencia de que la esperanza de vida a partir de los 65 afios aumenta un afio cada ocho
afios aproximadamente.

Probabilidad de supervivencia a los 65 ainos en Espaina (1908-2006)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de The Human Mortality Database)
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El aumento de la longevidad hace que las pensiones recibidas durante el periodo de
jubilacion sean excesivamente generosas en relacion a las aportaciones realizadas a lo
largo de la vida laboral y por lo tanto genera problemas de sostenibilidad del sistema.

La segunda es que, a pesar de la fuerte proceso de inmigracién experimentado, Espana
tienen una de las tasas de fecundidad mas bajas de los paises desarrollados, 1,4 hijos por
mujer en edad fértil frente a una media de 1,8 hijos.

Y, la tercera es que el proceso de envejecimiento en Espafia aun no se ha producido y va
con retraso con respecto a los otros paises industrializados. El retraso ha sido debido
principalmente al intenso proceso inmigratorio sufrido en la primera década del siglo XXI y
a que las generaciones mas extensas, los llamados “babyboomers”, llegaron mas tarde.

Esto hace que si analizamos la proyecciéon de la Tasa de Dependencia por paises, sea
precisamente Espafia donde alcanza un mayor nivel. Recordemos que la tasa de
Dependencia es una variable muy utilizada como indicador del envejecimiento y no es mas
que el porcentaje de trabajadores mayores de 65 anos sobre la poblacion en edad de
trabajar (entre 20 y 64 anos). Si la tasa de dependencia sube nos estara indicando que
incluso en el caso de que todo el mundo este trabajando hay menos trabajadores por cada
jubilado. Un ratio claramente relacionado con la solvencia de un sistema de pensiones de
reparto. En Espafia, con las ultimas previsiones del INE la tasa de dependencia pasara de
poco mas del 25% a cerca del 80% en las proximas décadas. Mientras que para la media
de la UE no superara en el mismo periodo el 60%. En términos de trabajadores, en el caso
de Espafia pasaremos de una persona mayor de 65 afios por cada 4 en edad de trabajar, a
1,7 personas potencialmente activas, por cada trabajador en escenario mas optimista, y a
1,25 en segun el ultimo escenario del INE. Es destacable que en este ultimo escenario de
hoy hasta el afio 2050, la poblacién entre 16 y 64 afnos pasara de 30 millones a 20 millones
y paralelamente la poblacién de mas de 65 afios pasara de poco mas de 8 millones a mas
de 15 millones.

Proyeccion de la tasa de dependencia (2010-2060)

(% mayores 65 afios sobre poblacién de 20 a 64 afnos)
Fuente: Aeging Report 2012 (CE) y Proyecciones de poblacién 2012-2052 (INE)
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Es facil de entender que cuanto mayor es la Tasa de Dependencia mayor es el gasto en
pensiones sobre PIB. Es decir, hay menos personas trabajando o produciendo por cada
jubilado. De hecho como puede ser en la siguiente figura existe una clara relacion positiva
entre tasa de dependencia y gasto en pensiones.

Gasto en pensiones sobre PIB y tasa de dependencia. OCDE (2009)

Gasto en pensiones publicas sobre el PIB (%)
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Fuente: OCDE

Y tal como vemos el grafico Espafa tiene un nivel de gasto sobre PIB inferior a muchos
otros paises. Pero también tiene una tasa de dependencia mucho menor, o una poblacién
mas joven. No es dificil imaginar que pasara cuando alcancemos la tasa de dependencia
que hemos visto antes. Es decir, la diferencia con respecto a otros paises no es debida a
que tengamos un sistema de pensiones menos generoso, como tratan de defender
algunos, sino es debida a que aun tenemos una tasa de dependencia mas baja que otros
paises donde el proceso de envejecimiento ha llegado antes. Es decir, para comparar la
generosidad del sistema de pensiones no se debe usar unicamente el gasto sobre PIB,
sino también debemos estar seguros de que los paises que estamos comparando estan
sufriendo un proceso de envejecimiento similar.

2. Los problemas de Sostenibilidad

Una forma sencilla de analizar la relacion entre el envejecimiento de la poblacién y el gasto
en pensiones consiste en analizar los determinantes fundamentales del gasto agregado en
pensiones. Para ello, descompondremos el gasto en pensiones como porcentaje del PIB en
los siguientes tres factores que componen una identidad contable:
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Elegibilidad Generosidad
Gasto en Pensiones — _Pob. mayor 65 afios 1 N°Pensiones Pension media
PIB Pob. edad de Trabajar Tasa de Empleo Pob. mayor 65 afios Productividad media
Factor Demogréfico Factor Mdo. Trabajo Factor Institucional

* El Factor Demogréfico. Este factor es equivalente a la tasa de dependencia que hemos
visto en el grafico previo. Segun las Ultimas proyecciones del (INE), la tasa de
dependencia pasara del 27% actual a aproximadamente el 40% en el 2025,
alcanzando un 77% en el 2050. Incluso en el escenario anterior del INE que era mas
optimista en cuanto a la entrada de inmigrantes la tasa de dependencia se situara en el
61% en 2050. Luego, en el mejor de los casos, o con el escenario mas generoso en
cuanto a la entrada de inmigrantes, la esta tasa, se multiplica por 2,2. Pero en el peor
de los casos, o si se cumple el nuevo escenario del INE mucho menos generoso en
cuanto a la entrada de inmigrantes, puede llegar a multiplicarse por 2,8. Esto quiere
decir, que si los otros dos factores permanecieran constantes, el gasto como
porcentaje del PIB en las préximas décadas o bien mas que se duplica (i.e 2,2 veces)
o incluso casi se triplica (i.e 2,8 veces).

* Factor de Mercado de Trabajo. Este factor depende del funcionamiento del mercado de
trabajo en el futuro. Dado que es muy dificil prever cual sera la evolucion de la tasa de
empleo en el largo plazo, la mayoria de los trabajos que analizan la dinamica futura del
gasto en pensiones suponen que la economia se encontrard en el escenario mas
favorable posible. Es decir, si bien es cierto que resulta muy dificil prever cual sera la
tasa de empleo en el 2025 y en el 2050, parece claro que ésta tiene un limite superior.
Por ejemplo, las directrices de la Union Europea consideran un éxito alcanzar una tasa
de empleo global del 72%. La alcanzara estas tasas tal altas o al menos nunca vistas
en nuestra historia.

* El uUltimo es el Factor Institucional. Este es el factor que depende del sistema de
pensiones y por lo tanto cuando se habla de reformas para contener el gasto, estas
reformas afectan principalmente a este factor. Como podemos ver en la ecuacion
previa este factor esta formado por dos variables: la elegibilidad y la generosidad.
Pasemos a explicar ambas.

La elegibilidad es la ratio entre el nUmero de pensiones y la poblacion mayor de 65
anos y esta sujeto, por tanto, a las normas de acceso a las pensiones contributivas. El
estado espafiol reconoce prestaciones contributivas por jubilacion, viudedad, orfandad
e incapacidad permanente. Todo ello unido a las pensiones de la jubilacion anticipada
hacen que actualmente en Espafia esta ratio sea superior a la unidad. Dado que la
mujer se ha incorporado al mercado laboral uno deberia esperar que este ratio aumente
en el tiempo. Y por lo tanto en lo que a la elegibilidad se refiere sabemos que el gasto
en pensiones va a aumentar. Salvo que se introdujeran reformas en el sistema de
pensiones que endurecieran el acceso a las pensiones contributivas. En principio la
reforma del afio 2011 que analizaremos mas adelante no afectara a la elegibilidad.

Por otro lado la generosidad se define como la ratio entre pensién media y
productividad media (PIB por ocupado). La evolucion futura dependerd, no sélo de los
cambios en la productividad que experimente la economia (progreso tecnolégico) sino
también, lo que es mas importante, de cdémo se trasladen los aumentos en la
productividad a las pensiones. Y aqui esta la clave, en Espafa, las pensiones
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contributivas tal como hemos visto antes se calculan en base a una funcién que
depende del historial laboral de los trabajadores entre los que se encuentra el salario
medio de los ultimos 15 anos. Esto es muy importante pues a través de la formula de
calculo de las pensiones los aumentos en la productividad se trasladan indirectamente
a las pensiones, en la medida que generan ganancias salariales. Por este motivo la
pension media y la productividad media no son independientes entre si. Dada esta
relacion entre la productividad y el calculo o la formula que determina la pension,
sabemos que las reformas que se introduzcan si tendran efecto sobre la generosidad.
O dicho de otra forma, las reformas lo que hacen en el agregado es afectar a la relacion
entre la productividad (o en cierta medida los salarios) y las pensiones. De hecho, tal
como hemos visto antes, es destacable que el sistema de pensiones en Espafia tiene
una de las tasas de sustitucién mas alta del mundo.

¢ Entonces que va a pasar con el gasto en pensiones sobre PIB en ausencia de reformas?

Como he dicho antes, si analizamos el Factor demografico es facil ver que incluso en el
escenario de inmigracion mas generoso este mas que se duplica. Es decir si se mantiene
todo igual y la situacion del mercado de trabajo no cambia, solo por el envejecimiento el
gasto en pensiones como porcentaje del PIB se multiplica por dos, pudiendo llegar, de
confirmarse el ultimo escenario del INE por 2,8.

El Factor del mercado de trabajo, si nos ponemos en el mejor de los escenarios va a
mejorar pues la tasa de empleo esta por debajo del 60%. Lo importante aqui es tener en
cuenta que este factor tiene un limite de mejora: pues la tasa de empleo si conseguimos el
pleno empleo alcanzara un nivel del 72% (siendo esta una de las mas altas del mundo). Por
tanto este factor pasara del 1,66 (i.e. 1/0.6) a un maximo del 1,38 (i.e. 1/0.72)- Es decir en el
mejor de los casos el factor del mercado de trabajo se reducira, ayudando a contener el
gasto, un 16%. Luego si el factor demografico duplica el gasto y el factor laboral solo lo
reduce un 16%. Aqui no hay mucho margen de error. Sabemos que en el mejor de los
casos tanto en cuanto a la entrada de inmigrantes como en cuanto al comportamiento del
mercado laboral el gasto en pensiones como porcentaje del PIB va a aumentar mas del
80%.

Es decir, el envejecimiento nos lleva a que incluso si alcanzamos el pleno empleo con
tasas de empleo del 72%, en ausencia de reformas el gasto en pensiones se va a
multiplicar por 2. El resultado, no es sorprendente si combinamos dos de los hechos que
he destacado anteriormente: un sistema que provee tasas de sustitucidon con un proceso
de envejecimiento que anticipa un aumento exponencial de la tasa de dependencia.

Pero ;qué pasa con los ingresos?. Para entender que los ingresos sobre PIB van a
permanecer constantes en el tiempo permitanme analizar otra identidad contable, esta vez
para la variable de ingresos:

Ingresos por cotizaciones — Empleo * Salario* Tipo Cotizacidon __ Salario*Tipo Cotizacion
PIB Empleo*Productividad Media ~  Productividad Media

Nuevamente esto es una igualdad contable que debe cumplirse por definicidon. Es facil de
entender que si no se toca el tipo de cotizacion (o las bases de cotizacién) la evolucion de
los ingresos sobre PIB sera la misma que la del ratio salario sobre productividad media.
Luego la unica forma de que suba la recaudacion sobre PIB seria que los salarios subieran
mas de lo que lo hace la productividad media. Pero esto sabemos que no puede ocurrir en
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el largo plazo salvo que cambie la distribucién funcional de la renta. Pues en equilibrio el
salario de un trabajador tiene que evolucionar de forma similar a lo que aporta es decir su
productividad. Y por lo tanto en el agregado ambas variables practicamente también deben
evolucionar de forma paralela. Digo practicamente, porque para ser precisos el ratio salario
sobre productividad media aumenta solo si el peso del factor trabajo en el PIB aumenta. En
general, cambios apreciables en la distribucién funcional de la renta solo son posibles en el
medio plazo pero desde el inicio de la Democracia el peso de la renta salarial en el PIB se
ha mantenido estable entre el 50% y el 55%.

Luego, si en ausencia de reformas, el gasto sobre PIB se multiplica por dos y los ingresos
sobre PIB permaneceran practicamente constante, es facil entender la necesidad de las
reformas. De ahi, que en 2001 se llevase a cabo una importante reforma y que estemos a
punto de que se apruebe el llamado factor de sostenibilidad.

3. La Reforma de 2011, una buena reforma pero insuficiente

En mi opinién la reforma de 2011, aunque veremos que es insuficiente, ha sido la mas
importante de nuestro sistema de pensiones desde el ano 85. La reforma supuso una
modificacién simultanea de tres parametros clave del sistema: Base Reguladora, Tasa de
Sustitucion y Edad Legal de Jubilacion. Los cambios comenzaran a aplicarse a partir del
ano 2013 a través de un calendario establecido que permitira al nuevo sistema estar en
pleno funcionamiento en el afno 2027. Los cambios principales que afectan a la pension de
jubilacién son los siguientes.

* Primero, se amplia la Base reguladora (o es el conjunto de salarios que se usan para
calcular la pensién de un trabajador con historial laboral completo). Antes de la reforma
se usaban los 15 ultimos anos cotizados y con la reforma se amplia a los ultimos 25
afnos.

* Segundo, se pospone la Edad Legal de jubilacion que mide la edad a partir de la cual el
trabajador se puede jubilar sin recibir ninguna penalizacidén sobre su pensién. En este
caso la reforma retrasa la edad legal de jubilacion hasta los 67 afos. Esta es la medida
mas importante pues tiene un impacto doble por cada afio de retraso en la edad de
jubilacion: por el lado del ingreso se gana un afo de cotizaciones y por el lado del gasto
se ahorra un afio de pago de la pension. No obstante, hay que matizar que la medida
no afectara a todos los trabajadores. Es decir, con esta reforma se sigue permitiendo
jubilarse a los 65 afios a los trabajadores que tengan carreras laborales que sean
iguales o superiores a 38 afios y 6 meses cotizados cuando alcanzan los 65 afios.

Paralelamente, se retrasa dos anos la edad a partir de la cual se permite la jubilacion
anticipada voluntaria, pasando de los 61 afos a los 63 afios. En realidad solo se permite
la jubilacion a partir de los 61 afios cuando esta jubilacion voluntaria venga motivada
por una situacion de crisis. La ley no especifica que quiere decir exactamente
“situacion de crisis”.

* Tercero, se modifica la Tasa de sustitucion que mide el porcentaje de la Base
Reguladora (i.e. del salario medio) al que tiene derecho un trabajador en funcion de los
anos trabajados. La tasa de sustitucién no se modifica en cuanto al minimo de afios
trabajados necesarios para tener derecho a una pensién contributiva (i.e. el llamado
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periodo de carencia) que sigue siendo igual a quince afos. Pero se amplia el nUmero de
afnos necesarios para alcanzar el 100 % de la base reguladora. Antes de la reforma eran
35 afios y con la reforma se amplia hasta los 37 afos cotizados. Esta medida es natural
una vez que se pasa la edad legal de jubilacion de 65 a 67 afos.

A raiz de la reforma de 2011, han surgido varios estudios que han tratado de evaluar su
impacto en términos de contencion del gasto. En Conde-Ruiz y Gonzalez (2013) hemos
estimado que en términos potenciales la reforma tiene capacidad para reducir el gasto en
pensiones hasta un maximo de casi 3 puntos de PIB. Este resultado esta en linea con las
proyecciones tanto del Gobierno en su Programa de Estabilidad para Espafna 2011-2014
(MEH, 2011) como del Banco de Espafa en su Informe Anual de 2010 (Banco de Espafa,
2011) y por varios trabajos realizados desde el mundo académico (de la Fuente y Domeneq
(2013) y Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2011)). Es decir, si atendemos a los problemas de
sostenibilidad del sistema de pensiones, vemos como la reforma, siendo la mas importante
de las ultimas décadas, solo soluciona un tercio de los problemas de sostenibilidad
financiera futura.

En este sentido es importante resaltar que los resultados obtenidos constituyen una cota
maxima del impacto de las medidas evaluadas. Esto es debido a que la medida con mayor
impacto, la del retraso de la edad de jubilacién de 65 a 67 afos, tiene restricciones en su
aplicacion que pueden ser relevantes. Es decir, en los ejercicios de simulacion realizados
en Conde-Ruiz y Gonzalez (2013) hemos supuesto que todos los trabajadores posponen la
jubilacién dos afnos, pero en realidad la reforma dice que solo se veran obligados a hacerlo
aquellos que hayan cotizado por menos de 38 afios y medio. Y esto es un dato importante,
pues segun los datos la actualidad mas de la mitad de los nuevos jubilados tienen
historiales laborales superiores a los 38,5 afios y por lo tanto no les afectaria la reforma.
Ademas la medida de posponer la edad minima de jubilacién de 61 a 63 afios también
tiene limitaciones en su aplicacién. Segun la Ley aprobada, excepcionalmente, se permitira
la jubilacion a los 61 afos en caso de estar motivado por situaciones de crisis. Es decir,
como no esta concretado que se entiende por “situacién de crisis” no sabemos que
proporcién de trabajadores continuard jubilandose a los 61 anos. En la medida que estas
excepciones se generalicen a un mayor numero de trabajadores el impacto de las medidas
sera menor que el presentado en este trabajo. Por este motivo, para completar el analisis
habria que evaluar los efectos que estas limitaciones tienen sobre el ahorro en el gasto en
pensiones obtenido.

En este sentido, de todos los estudios que han analizado el impacto de la reforma de 2011,
son precisamente las proyecciones que ha enviado el Gobierno a Bruselas en su Programa
de Estabilidad las que anticipan un menor gasto en pensiones sobre PIB. No obstante,
como se puede ver en el siguiente grafico, incluso las optimistas previsiones del gobierno
anticipan que el gasto publico en pensiones después de la reforma de 2011 seguira
aumentando hasta situarse en el 14% del PIB. Una cifra que, si tenemos en cuenta que los
ingresos sobre PIB, tal como demostramos en el capitulo anterior, no sobrepasaran el
10%, nos lleva a un déficit estructural del sistema de pensiones. O lo que es lo mismo a
que el sistema, tras la reforma de 2014, necesita continuar con las reformas para garantizar
su sostenibilidad. Precisamente, este hecho como veremos motivo la necesidad de
adelantar el factor de sostenibilidad.
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Gasto en pensiones (% PIB, 2010-2060)
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Fuente: Actualizacién Programa de estabilidad 2013-2016.
Ministerio de Economia y Competitividad

A pesar de que la reforma de 2011 es insuficiente para resolver los problemas de
sostenibilidad hay dos aspectos positivos que creo importante resaltar. En primer lugar,
porque toca parametros del sistema de pensiones que parecian inamovibles. Se mejora la
contributividad al considerarse para el calculo de la Base Reguladora lo cotizado en los
ultimos 25 afios y no solo en los Ultimos 15 afos. Y sobre todo se cruza una linea roja que
nadie se atrevid a tocar desde la introduccion del Retiro Obrero en 1919 como era la edad
de jubilacion legal a los 65 afos. En segundo lugar, por que consiguidé un gran consenso
social al contar con la aprobacion del Dialogo Social.

4. El Factor de Sostenibilidad

4.1. La propuesta del Comité de Expertos

Como he indicado anteriormente el objetivo principal del Factor de Sostenibilidad es
reformar un sistema de pensiones prestacién definida como el espafol hacia otro de
contribucién definida. Es decir, el factor entre otras cosas permite el ajuste automatico del
sistema una realidad demografica y macroeconémica cambiante. No es de extrafar por
tanto, que la mayoria de los paises que tenian un sistema de prestacién definida como el
nuestro ya tengan incorporado algun tipo de Factor de Sostenibilidad.

Teniendo en cuenta estas premisas, el factor de sostenibilidad deberia asegurar frente a los
riesgos a los que estan sometidos los sistemas de pensiones de reparto y de prestacion
definida: riesgo de longevidad y riesgo del ciclo econémico .

* Riesgo de longevidad. El aumento de la longevidad hace que las pensiones recibidas
durante el periodo de jubilacién acaben siendo excesivamente generosas en relacién a
las aportaciones realizadas a lo largo de la vida laboral y por lo tanto genera problemas
de sostenibilidad del sistema. El factor de sostenibilidad en esta dimensién sirve para
ajustar de forma automatica la pension recibida buscando su equivalencia actuarial con
respecto a las cotizaciones realizadas.
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* Riesgo macroeconémico. Aunque se consiguiera un factor de sostenibilidad que
consiga el ajuste actuarial entre las cotizaciones realizadas y las pensiones recibidas,
es posible que durante una fuerte recesién econémica con una fuerte y continuada
caida del empleo no sea posible garantizar dichas pensiones. O que tengamos un
importante desajuste en el tamafio entre generaciones, y que provoque que durante un
tiempo se retiren unas generaciones mucho mas numerosas. En este sentido, los
fuertes déficits del sistema de pensiones generados bien durante una prolongada
recesion econémica o en bien en el periodo que se jubilen los “babyboomers” obligue a
destinar un excesivo porcentaje de PIB al pago de pensiones con el consiguiente efecto
expulsion sobre el gasto de otras partidas quiza mas apropiadas en ese momento. Un
factor de sostenibilidad aplicado en esta dimension afectaria a todos los pensionistas y
no solo a las nuevas altas. Basicamente afectaria a la forma de actualizar las pensiones,
de tal forma que si la situacion econdémica es muy mala las pensiones se actualizarian
por debajo de la inflacion. Este factor deberia ser reversible es decir en el periodo de
crecimiento econdmico las pensiones se deberian actualizar por encima de la inflacién
para recuperar el poder adquisitivo perdido.

La experiencia internacional respecto al disefio del factor de sostenibilidad tal como puso
de relieve el Informe de Expertos, muestran que hasta la fecha hay dos tipos de factor de
sostenibilidad en el mundo.

* Por un lado tenemos paises que tienen un factor de sostenibilidad que solo se
preocupan del riesgo de longevidad y que tienen como variable de referencia la
evolucion de la esperanza de vida. Son los factores llamados de primera generacion y
cuentan con este factor paises como: Finlandia, Dinamarca, Francia, Grecia, ltalia,
Portugal, Polonia o Letonia entre otros.

* Por otro lado, tenemos paises con un factor de sostenibilidad que se ocupa tanto del
riesgo de longevidad como del riesgo macroecondémico, y a parte de la esperanza de
vida utilizan como variable de referencia variables econdmicas como el PIB, los salarios
o el ratio entre pensionistas y cotizantes. A estos factores se les denomina factores de
segunda generacion y cuentan con este factor paises como: Suecia, Hungria, Alemania
o Japon.

En el caso de Espafna, como analizaremos a continuacién veremos que el factor de
sostenibilidad propuesto por los expertos es mas amplio, completo, flexible y eficaz que el
de otros paises europeos, convirtiéndose, en lo que han definido como un Factor de
Sostenibilidad de tercera generacion. No porque sea tres veces mas duro que cualquier
otro en Europa como han malinterpretado algunos, sino por todo lo contrario. De hecho, el
factor de sostenibilidad propuesto por el Comité de Expertos va mucho alla y permite
considerar todos los determinantes presentes y futuros del equilibrio presupuestario del
sistema, incluidos los ingresos.

En concreto, el Factor de Sostenibilidad disefiado por el Comité de Expertos tenia dos
elementos clave.

Factor de Equidad Intergeneracional (FEI), que actua sélo sobre el calculo de la pension
inicial y modera su crecimiento en funcién del aumento la esperanza de vida respecto a un
afno base. Se trata de un parametro adicional que se suma a los ya existentes en el calculo
de la pensién inicial, sin interferir con las medidas adoptadas en la reforma de 2011. Su
objetivo principal es tratar de manera igual a personas que se jubilen con la misma edad y
con el mismo historial laboral pero en afos diferentes y que, como consecuencia de su
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distinta esperanza de vida, terminen beneficiandose del sistema de pensiones durante un
numero de afos muy distinto. En concreto la formula propuesta es:

e.t
FEI =—1t

jtts
jt+s

donde g;,,; es la esperanza de vida a partir de los j afios de un trabajador que se jubila en
un momento determinado t+s y e;; es la esperanza de vida de otro trabajador similar que
también se jubila a la edad j pero s afios antes (i.e. en el periodo f). En la medida en que
aumente la esperanza de vida, sabemos que e;;,; > €;; , y por lo tanto la pensién que le
correspondera seria menor. Es decir, si dos trabajadores de distintas generaciones con el
mismo historial laboral (afios cotizados y salarios) se jubilan a la misma edad, el trabajador
de la generacién con una mayor esperanza de vida recibird en media, y a pesar de haber
cotizado lo mismo, un mayor montante en termino de pensiones a lo largo de su vida. Para
corregirlo, este factor lo Unico que hace asegurar que ambos trabajadores perciban lo
mismo en pensiones y para ello aquel que vivird mas afnos percibira un poco menos cada
ano.

Este factor es estandar y existe en muchos otros paises. Quiza por esto no ha levantado
ninguna critica, y parece ser aceptado por todos y segun la informacién aparecida en la
prensa también aparece en la propuesta del Gobierno. Segun las previsiones de esperanza
de vida elaboradas por el INE, el FEI implicara aproximadamente una caida del 5% de la
pensién cada 10 afios. Ademas, y Dios no lo quiera, es reversible o simétrico: si la
esperanza de vida cae este factor FEI dard como resultado un aumento de las pensiones.
Me gustaria también resaltar, que esto no implica necesariamente que las pensiones que
recibiran los trabajadores futuros vayan a ser mas bajas. Seran mas bajas si se jubilan a la
misma edad que lo hacen los trabajadores actuales, pero si viven mas afios, y deciden
trabajar mas anos, entonces la bajada del FEI podra ser compensada por el retraso de la
edad de jubilacién o el aumento de la contributividad. Tal como advierte el informe de los
expertos, para compensar la caida de la pension debido al aumento de la esperanza de
vida, sera necesario introducir incentivos a la prolongacién de la vida laboral.

El Factor de Revalorizacién Anual (FRA) determina el crecimiento anual de las pensiones.
Este factor, quiza por la complejidad de la formula propuesta, ha acaparado todas las
criticas:

donde g, es la tasa de crecimiento de los ingresos en términos reales, g, la tasa de
crecimiento del numero de pensiones y gs el incremento de la pension media debido al
efecto sustitucién, por las diferencias entre las altas y bajas del sistema. Todas las
variables aparecen definidas en términos nominales. El coeficiente a mide la velocidad a la
que se corrigen los desequilibrios presupuestarios del sistema. Para que el ajuste fuera
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suave los expertos proponen que las variables estuvieran en media mévil de al menos 11
periodos y que el valor de a esté entre 1/4y 1/3.

La historia detras del FRA es muy simple, no es mas que una restriccion presupuestaria
intertemporal de las que usan los economistas todos los dias. Es decir, proviene de la
igualdad contable de que los ingresos tienen que ser iguales a los gastos, corregidos por el
ciclo econémico:

Gt+1=Gt 1+gt+1 1+gP,t+1 1+gs,t+1=It 1+gl,t+1=It+1

Es decir, el FRA solo pretende imponer una condicién de equilibrio presupuestario a largo
plazo. Alguien podria pensar si no se podria haber encontrado una formulacién mas
sencilla. Yo soy el primero que prefiero las cosas sencillas y que la gente entienda y me
parece bien sacrificar rigor por sencillez. Pero en este caso la complejidad viene para
garantizar que los cambios sean lo mas suaves y justos posibles para los trabajadores.

En definitiva, el factor propuesto por los expertos, considera todos los determinantes
presentes y futuros del equilibrio presupuestario del sistema, incluidos los ingresos.

En el hecho de que se permitan tocar los ingresos esta el “quid” de la cuestién. Como ya
he explicado el FRA que disefiaron los expertos tan solo indica que cuando se decida la
revaluacion de las pensiones hay que estar seguros que se cumple una restriccion
presupuestaria, es decir que tengamos ingresos suficientes para pagarla. Pero al mismo
tiempo, el informe también abre la posibilidad de que se pueden aumentar los ingresos.
Logicamente mas ingresos da mas holgura a la restriccion presupuestaria y permite al FLA
aumentar mas las pensiones. Lo mismo ocurrira con una reforma que ajuste el gasto futuro.
Esto significa que el Parlamento puede establecer la regla de revalorizacion del las
pensiones que desee Yy luego si para que se cumpla el FLA (0 que los ingresos sean
iguales a los gastos) fuera necesario aumentar los ingresos tiene libertad para hacerlo. Los
expertos se limitaron a establecer las condiciones para tener unas pensiones sostenibles.

4.2. La propuesta del Gobierno

El gobierno ha aceptado el Factor de Equidad Intergeneracional (FEI) tal como lo disefno el
comité de expertos. Eso si ha cambiado el nombre, y se llamara “Factor de Sostenibilidad”.
En concreto, solo ha introducido un cambio menor y es que en lugar de utilizar la
esperanza de vida a partir de los 65 afios, van a utilizar la esperanza de vida a partir de los
67 afos. Este cambio me parece razonable puesto que con la entrada en vigor de la
Reforma de Pensiones de 2011, que vimos en el anterior capitulo, la edad ordinaria de
jubilacion va a aumentar gradualmente hasta situarse en los 67 afos en 2027. Este factor,
que como sabemos solo va a afectar a las futuras pensiones (o altas) entrara en vigor en el
afo 2019.

La propuesta del Gobierno en lo que se refiere al Factor de Revalorizacién Anual (FRA) es la
siguiente. La revalorizacién vendra de la formula que establecieron los expertos y he
comentado anteriormente, pero con la introduccién de un techo y un suelo. En concreto,
utilizando nuestra configuracién:
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* Silos ingresos son inferiores que los gastos, las pensiones solo suben un 0,25%
* Silo ingresos son superiores a los gastos, las pensiones pueden aumentar hasta un
maximo de IPC+0,25%.

En primer lugar, sefialar que la propuesta del gobierno en lo que se refiere al FRA se ajusta
a la propuesta de los expertos. También le han cambiado el nombre y se llamara “indice de
Revalorizacion de las Pensiones” (o IRP). En el documento de los expertos también se
recomendaba la introduccion de un suelo y un techo en la revalorizacién. Pero como
indique anteriormente la propuesta de los expertos, al dejar el grado de libertad de los
ingresos también era compatible con otras formas de revalorizacién. Pero no nos podemos
enganar, la propuesta existente hasta este afio de revalorizar las pensiones con el IPC de
noviembre, no estaba funcionando precisamente por la falta de ingresos. La regla del IPC
de noviembre entrd en vigor en 1997 y no ha sido capaz de mantener el compromiso en la
primera crisis desde su creacion: en 2011 se congelaron las pensiones, en 2012 no se
compenso por la desviacién de inflacién en noviembre. Y si finalmente se cumple en 2013
sera solo porque la inflacion este afo sera histéricamente baja

Es decir, la propuesta de los expertos simplemente establecié unas reglas para garantizar
una pensiones sostenibles a las futuras generaciones. Pero, y como no podia ser de otra
forma, se dejo en manos del Parlamento el disefio final del sistema de pensiones que
queremos. Sea cual sea el resultado final, lo que esta claro es que este tiene que ser
sostenible. Sea cual sea la regla de revalorizacion que se decida se tiene que cumplir la
restriccion presupuestaria entre ingresos y gastos (i.e. el FRA): no se puede repartir lo que
no se tiene.

5.- Una vez garantizada la sostenibilidad el siguiente paso es la
suficiencia

Como he indicado, en mi opinién la propuesta del gobierno se ajusta a los parametros del
factor disefiado por los expertos y por lo tanto garantiza la sostenibilidad de las pensiones.
Esto es obvio pues el mecanismo automatico del FRA genera que se cumpla la restriccion
presupuestaria. La introduccion del FRA es un paso adelante en la reforma de las
pensiones pues garantiza la sostenibilidad. Pero también creo que sera el pistoletazo de
salida a lo que seran las pensiones del siglo XXI. Si no se modifican las pensiones se estara
dejando todo el coste de la sostenibilidad en lo que seria una politica de cuasi-congelacién
de las pensiones.

A pesar de los efectos de la reforma de 2011 y de los efectos del Factor de sostenibilidad y
del indice de Revalorizacién sobre el gasto en pensiones, sabemos que durante mucho
tiempo el sistema de pensiones presentara déficits. Es decir, una vez superada la crisis
econdémica y recuperados los niveles de empleo, empezaremos a notar con fuerza las
consecuencias del envejecimiento de la poblacion. Esto significa que en ausencia de
reformas que contengan el gasto futuro o que aumenten los ingresos, la aplicacion del
indice de Revalorizacion llevard a una cuasi-congelacién del 0,25% de las pensiones.
Sabemos que un periodo de congelacién de las pensiones suficientemente largo
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conseguiria un equilibrio presupuestario. Pero esta via no parece muy razonable pues en
términos de poder adquisitivo la pension que percibira un jubilado sera menor con el paso
del tiempo. Y esto no tendria ningun sentido salvo que el perfil de consumo de los jubilados
sea decreciente con la edad. Y esto no parece ser cierto si tenemos en cuenta que con la
edad al empeorar la salud se requieren mas cuidados y atenciones.

Asi, si se aprobara finalmente el proyecto de ley reguladora del Factor de Sostenibilidad y
del indice de Revalorizacién del Sistema de Pensiones de la Seguridad Social, se habra
garantizado la sostenibilidad del sistema de pensiones. Pero de un sistema de pensiones
que sabemos que tiene importantes desigualdades o injusticias conocidas por todos. En
primer lugar, no todos los afios de cotizacién tienen el mismo peso en el céalculo de la
pensién de jubilacién, lo que beneficia (mucho) a los que llegan a los 65 afios de edad con
alrededor de 35 anos de cotizacion, y perjudica (mucho) a los que concentran sus afos de
vida laboral en edades mas jévenes. En segundo lugar, tampoco todos los euros cotizados
pesan igual, lo que beneficia a los que pueden cotizar mas en los afos cercanos a la
jubilacion, y perjudica a los que cotizan mas cuando son jévenes. Hay muchas cosas que
mejorar y no podemos cerrar la agenda de reformas simplemente garantizando la
sostenibilidad. O dicho de otra forma, dificimente pueden abordarse objetivos de
suficiencia y eficiencia si el sistema no es presupuestariamente sostenible.

Y es que una vez cerrado el debate de la sostenibilidad deberia empezar el debate de la
suficiencia. En este debate se tiene que buscar otras vias para repartir el coste de la
sostenibilidad y al mismo tiempo corregir todas las injusticias que sigue teniendo el
sistema. Aunque queda mucho por hacer, pienso que el factor de sostenibilidad si resulta
aprobado va a ser Util para incentivar las reformas que aun quedan pendientes. Confio, que
se introduciran medidas de ajuste del gasto futuro que corrijan las injusticias vy
desigualdades, y también, en la medida de lo posible, reformas que aumenten de los
ingresos del sistema. Si asi se hace, conseguiremos que el sistema de pensiones del siglo
XXl no solo sea sostenible, sino también mas suficiente y mas equitativo. Pero estos
cambios tan deseados no evitardan que en el futuro se siga cumpliendo la restriccidon
presupuestaria que definieron los expertos con el FRA o ahora con el IRP. Esto es asi por
que un sistema de reparto no puede repartir lo que no tiene.

En definitiva, el IRP sélo obliga a llevar a cabo politicas responsables, sujetas a una
restriccion presupuestaria intertemporal que lo Unico que impide es pagar pensiones en el
presente mediante la deuda que soportaran las generaciones futuras, demorando asi
ajustes necesarios que, al no realizarse a su debido tiempo, terminarian siendo en el futuro
mas intensos e injustos.
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