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Resumen

El déficit del Sistema de la Seguridad Social espafiol alcanzé un 1,5% del PIB en 2015,
que contrasta con el superavit observado antes de la crisis econdémica, del 2,2 % del PIB
en 2007. Este deterioro se debe, sobre todo, a un incremento del gasto en pensiones
contributivas (en % del PIB), como resultado del incremento de la tasa de dependencia,
el aumento de la tasa de sustitucion de las pensiones y la caida de la tasa de empleo.
Mas alla de esta situacion de corto plazo, el sistema publico de pensiones espafiol se
enfrenta, como los del resto de los paises desarrollados, a retos importantes causados
por la expectativa de un aumento significativo de la longevidad y, consecuentemente, de la
proporcion de la poblacion en edad de jubilacion. En este contexto, este documento tiene
como objetivo contribuir al debate sobre la situacion del sistema de pensiones mediante el
analisis de su evolucion reciente, las previsiones hacia el futuro, que incorporan el impacto
de las ultimas reformas, y los retos pendientes.

Palabras clave: sistema de pensiones, reforma de pensiones, envejecimiento de la poblacion.

Caédigos JEL: H55.



Abstract

The Spanish Social Security System’s deficit rose to 1.5% of GDP in 2015, in contrast to a
pre-crisis surplus of 2.2% of GDP in 2007. This deterioration is primarily due to an increase
in contributory pension spending (as a % of GDP), as a result of the rise in the dependency
ratio, the increase in the pension replacement rate and the decline in the employment rate.
Beyond this short-term situation, the Spanish public pension system, as is the case in other
developed countries, faces major challenges arising from expectations of significant longevity
gains and the attendant growth of the retirement-age population. In this context, this paper
aims to contribute to the debate on the situation of the pension system through an analysis of
its recent evolution, forward-looking projections that include the impact of the latest reforms
and the challenges outstanding.

Keywords: pension systems, pension reforms, population ageing.

JEL classification: H55.
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Resumen ejecutivo

El gasto publico en pensiones, expresado con relacion al PIB, depende de tres tipos de factores.
Uno es de caracter demogréfico: en la medida en que dicho gasto esta fundamentalmente ligado
a las pensiones de jubilacion, el gasto en pensiones es mayor cuando el grupo de edad corres-
pondiente es mas numeroso en relacion con la poblacion en edad de trabajar (es decir, cuando
aumenta la tasa de dependencia). El segundo factor esta relacionado con la situacion del mercado
de trabajo: cuanto menor sea la proporcion de la poblacion en edad de trabajar que tiene un em-
pleo (esto es, la tasa de empleo), menor sera el PIB 'y, por tanto, mayor sera el gasto en pensiones
expresado en dichos términos. El tercer factor tiene que ver con la relacion entre la pension media
y la productividad media de la economia, que es el producto de la ratio entre la pension media y el
salario medio (tasa de sustitucion de las pensiones) y el peso de los salarios en el PIB (participacion
de los salarios en el PIB). Asi, cuanto mayor sea la tasa de sustitucion de las pensiones, mayor
sera el gasto en pensiones. Igualmente, dadas las tasas de empleo y de sustitucion, también sera

mayor dicho gasto cuanto mayor sea la participacion de los salarios en el PIB.

En cuanto a los ingresos, la principal fuente de financiacion del Sistema de la Seguridad
Social en Espafia son las cotizaciones sociales (aproximadamente el 85 % del total de sus recur-
s08s) y, en menor medida, las transferencias del Estado para cubrir las pensiones no contributivas
y los complementos a minimos, que, desde 2013, ya se financian integramente con impuestos
generales. En términos de PIB, los ingresos por cotizaciones sociales vienen determinados por

el producto del tipo efectivo asociado a dichas cotizaciones y la participacion salarial en el PIB.

La evolucion de las cuentas del Sistema de la Seguridad Social espafiol en los Ultimos
afos resulta ilustrativa del papel desempenado por sus distintos factores determinantes. Asi, el
déficit del sistema alcanzé un 1,5% del PIB en 2015, que contrasta con el superavit observado
en 2007, del 2,2 % del PIB. Este deterioro se debe al incremento de los gastos del sistema
y, en menor medida, a una ligera reduccion de los ingresos a lo largo del conjunto del periodo
(ambos expresados como proporcion del PIB). En concreto, el gasto en pensiones contributi-
vas aumento en 3,1 puntos porcentuales (pp) de PIB en estos afios, que, de acuerdo con los
determinantes anteriores, responde, en proporciones similares, a una presion demografica mas
alta, es decir, a una mayor tasa de dependencia, a un incremento de la tasa de sustituciény a la
caida de la tasa de empleo. Por su parte, la ligera caida de la ratio cotizaciones sociales/PIB, de
cuatro décimas, es el resultado de la disminucion de la participacion de los salarios en el PIB,
mientras que se produjo un pequeno incremento del tipo efectivo de las cotizaciones sociales.
Como resultado de los déficits crecientes, el denominado Fondo de Reserva de la Seguridad
Social, que llegd a alcanzar un 6,2 % del PIB en 2011, se ha reducido en 4,8 pp de PIB, hasta

situarse en el 1,4 % del PIB a finales de 2016.
Los retos del sistema publico de pensiones son incluso mas importantes desde una pers-

pectiva de medio y largo plazo, y se derivan esencialmente de la evolucion demografica. En efecto,

de acuerdo con las proyecciones disponibles, el aumento de la longevidad y, consecuentemente,
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de la proporcion de la poblacion en edad de jubilacion presionara al alza el gasto en pensiones
en una magnitud muy significativa. En concreto, una persona con 65 afnos hoy tiene una longe-
vidad esperada de casi 6 afios mas que una persona con la misma edad en 1975 y se proyecta
que vivira cerca de 8 afos menos que una persona de 65 afios en 2060. Como resultado, la
poblacion mayor de 67 anos, que representaba en torno al 10 % de la poblacion total a princi-
pios de los afios ochenta, supone hoy en dia mas del 16 %, y se proyecta que represente mas
del 30 % a partir de la década de 2040.

Las reformas del sistema de pensiones introducidas en los ultimos afios han afrontado
este reto a través de, entre otras medidas, el retraso de la edad de jubilacion, la introduccion
de un factor de sostenibilidad que liga la pension inicial al incremento de la esperanza de vida 'y
la aprobacion de un nuevo mecanismo que condiciona la revalorizacion anual de las pensiones

al equilibrio entre los ingresos y los gastos del sistema, con unos topes maximos y minimos.

De acuerdo con las estimaciones disponibles, en escenarios macroecondmicos benig-
nos en términos de la evolucion esperada del empleo y la productividad y en los que se asume
que la inflacion se situara en tasas proximas al 2 %, estas reformas lograrian en buena medida
contrarrestar el efecto del incremento esperado de la tasa de dependencia sobre el gasto en
pensiones y, por lo tanto, contribuirian a restaurar la sostenibilidad del sistema en el largo plazo.
Sin incrementos adicionales de los ingresos del sistema, el mecanismo de ajuste se produciria
principalmente a través de reducciones de la pension media con respecto al salario medio, es
decir, a través de una disminucion significativa de la tasa de sustitucion de las pensiones publi-
cas. En efecto, de acuerdo con las estimaciones del ultimo informe sobre envejecimiento de la
Comisidn Europea, el descenso de la tasa de sustitucion en Espafia entre 2013 y 2060 seria de
aproximadamente 20 pp. El mecanismo mas relevante para reforzar la sostenibilidad del sistema
es el nuevo mecanismo de revalorizacion, que lleva a incrementos por debajo de la inflacion

mientras no se alcance el equilibrio entre ingresos y gastos.

En el corto y medio plazo y bajo los mismos supuestos macroecondémicos y de ausencia
de incrementos de ingresos, el indice de revalorizacion de las pensiones, junto con la introduccion
del factor de sostenibilidad a partir de 2019, reduciria el déficit del sistema publico de pensiones en
aproximadamente 1 décima de PIB al afo, con lo que este alcanzaria una situacion de equilibrio
a partir de la segunda mitad de la década de 2020. El funcionamiento del indice de revalorizacion
llevaria a incrementos anuales de las pensiones del 0,25 % (suelo establecido por la normativa) en
todos los afos, lo que, en un contexto de crecimiento de la tasa de inflacion en el entorno del 2 %,
generaria pérdidas sistematicas de poder adquisitivo de las pensiones y reducciones progresivas

de la tasa de sustitucion.

Con estas perspectivas, la clave consiste en delimitar las tasas de sustitucion de nuestro
sistema de pensiones que se pretenden asegurar, de forma que se adecuen los ingresos para
que la sostenibilidad quede garantizada. Deberian también explicitarse las implicaciones sobre la

equidad intergeneracional e intrageneracional de las decisiones que se adopten.
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Por un lado, el mantenimiento de las tasas de sustitucion actuales, que son elevadas en
comparacion internacional, exigiria incrementos muy significativos de los ingresos del sistema. En
concreto, en los escenarios macroecondmicos mas favorables considerados en este trabajo, se
exigirian aumentos del tipo efectivo de imposicion del sistema de mas de 10 pp en el largo pla-
z0. Para ello serian necesarias otras fuentes de financiacion distintas a las actuales, dado que
las cotizaciones sociales ya tienen un nivel elevado y aumentos significativos de ellas tendrian

efectos negativos sobre el empleo.

Por otro lado, si se optara por reducir las tasas de sustitucion de las pensiones pu-
blicas, como resultaria de la aplicacion estricta de las reformas recientes si no se incorporan
nuevos ingresos al sistema, deberian, en todo caso, analizarse las ventajas o inconvenientes de
otras alternativas de reforma, tales como una distribucion mas equilibrada entre el ajuste que se
produce a través de la disminucion de la pension inicial y el que opera mediante los mecanismos
de revalorizacion o a través de retrasos adicionales de la edad de jubilacion. En un contexto de
reduccion de las tasas de sustitucion, deberia también considerarse el papel de otros meca-
nismos de seguro y ahorro que ayuden a complementar las pensiones del sistema publico de

reparto, como los que ya se han implantado en otros paises.

En todo caso, resulta crucial que cualquier estrategia de reforma elegida aumente la trans-
parencia del sistema y refuerce su contributividad, es decir, la relacion entre las contribuciones y las
prestaciones, al mismo tiempo que permita una cierta flexibilidad para dar cobertura a necesidades
heterogéneas de la poblacion. En concreto, se deberia dotar a los ciudadanos de la informacion
necesaria sobre su pension futura, de manera que puedan tomar decisiones dptimas de ahorro y
de participacion en el mercado de trabajo. En este sentido, presenta un atractivo, en términos de
mejorar la transparencia, la flexibilidad en las decisiones de individuos y la contributividad, una via
de reforma que ha sido adoptada por algunos paises de nuestro entorno consistente en completar

la transicion hacia un sistema de cuentas individuales nocionales de contribucion definida.

Por dltimo, mas alla de las modificaciones que sobre el sistema de pensiones se efectuen,
los retos del envejecimiento poblacional deben afrontarse desde una estrategia amplia de politica
econdmica. En primer lugar, resulta crucial que se retome la senda de la consolidacion fiscal y se
recupere la tendencia de reduccion de la deuda publica, para alcanzar los objetivos establecidos en
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento a nivel europeo y en las leyes de estabilidad presupuestaria a
nivel nacional en el medio plazo y situar las finanzas publicas en una mejor posicion para afrontar los
problemas derivados del envejecimiento. En segundo lugar, desde el punto de vista macroecono-
mico, los problemas de sostenibilidad del sistema de las finanzas publicas pueden verse aliviados,
si el empleo y la productividad de la economia evolucionaran favorablemente . En este sentido, el
margen de mejora en nuestro pais es amplio y exige reformas estructurales en muchos ambitos,
como el mercado de trabajo y los mercados de bienes y servicios, ademas de la educacion vy la
formacion de los trabajadores. La visién de largo plazo que debe mantenerse en el andlisis de
la sostenibilidad del sistema de pensiones es, ademas, perfectamente compatible con el hecho
de que muchas de las reformas necesarias para mejorar €l empleo y, sobre todo, la productividad de

la economia solo pueden desplegar sus efectos tras un periodo relativamente dilatado de tiempo.
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1 Introduccién

La situacion econdmica y financiera del sistema publico de pensiones en Espafa y la necesidad
de garantizar tanto su suficiencia como su sostenibilidad son temas recurrentes en los debates
sobre politica econémica. En los dltimos afios, el aumento de los déficits presupuestarios de
la Seguridad Social y la disminucion de los recursos disponibles en su Fondo de Reserva han

provocado que el interés en estas cuestiones haya aumentado.

En efecto, el menor crecimiento del PIB y del empleo registrado durante la Ultima dé-
cada se ha traducido en un incremento del gasto en pensiones y en una caida de los ingresos
por cotizaciones sociales, que, mayoritariamente, financian dicho gasto’, lo que ha acabado
provocando un aumento significativo del déficit del Sistema de la Seguridad Social. Mas alla
de estos factores coyunturales, el progresivo envejecimiento poblacional ha elevado también el
gasto en pensiones en los Ultimos afios, y seguira haciéndolo, incluso con mayor intensidad y

de una manera permanente, en las proximas décadas.

Este documento tiene como objetivo contribuir al debate sobre la situacion econémica
y financiera del sistema publico de pensiones en Espafia mediante el andlisis de i) la evolucion
de sus gastos e ingresos y de los determinantes de ambos (capitulo 2); ii) las previsiones de
gasto en pensiones en las proximas décadas, que incorporan el impacto de las dltimas refor-
mas aprobadas (capitulo 3), vy iii) los retos que plantea la financiaciéon de estos gastos, tanto en
el presente como en el futuro, asi como algunas de las reformas que pueden plantearse y sus
efectos sobre la sostenibilidad y la suficiencia del sistema (capitulo 4). Un capitulo final destaca

las principales conclusiones.

El andlisis que aqui se presenta tiene una perspectiva agregada y una intencion fun-
damentalmente ilustrativa. No obstante, sus resultados no son cualitativamente diferentes de
los que se alcanzan mediante modelizaciones mas ambiciosas de las interacciones entre las

variables que determinan los gastos y los ingresos del sistema publico de pensiones.

1 Ao largo de este documento, la métrica utilizada para referirse a gastos, ingresos y déficits del sistema publico de
pensiones es en términos de PIB, salvo que se indique lo contrario.
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2 La situacion actual del sistema publico de pensiones en Espaina

Como punto de partida, este capitulo revisa, en primer lugar, el marco institucional del sistema
publico de pensiones espaniol y presenta algunas comparaciones internacionales de sus princi-
pales elementos y caracteristicas. En segundo lugar, se describen brevemente las reformas mas
importantes que se han implementado en Espana durante las tres Ultimas décadas. Finalmente,
se analiza la evolucion de los gastos y de los ingresos del sistema publico de pensiones y de
sus determinantes desde 1980.

2.1 El marco institucional

El sistema publico de pensiones en Espafa cubre un conjunto de contingencias relacionadas
con el envejecimiento (jubilacion), el fallecimiento (viudedad, orfandad y en favor de familiares)
y la enfermedad (incapacidad permanente). Tiene dos modalidades fundamentales, una asis-
tencial y otra contributiva obligatoria. La primera se financia con impuestos generales y sus
prestaciones las reciben las personas con niveles de renta y riqueza inferiores a unos determi-
nados umbrales?. Por su parte, las pensiones de la modalidad contributiva se financian con las
cotizaciones sociales de los empresarios y trabajadores activos (es decir, bajo el principio de re-
parto)®. La cuantia de estas prestaciones se calcula en funcion del historial laboral del individuo
(ahos cotizados y bases a las que cotizd), es decir, bajo un criterio contributivo y de prestacion
definida. Ademas, la cuantia de las pensiones debe situarse dentro de una banda fijlada por ley,
determinada por unos niveles de pension minima y uno de pension maxima*. En el caso espa-
fAol, los fondos y planes privados de pensiones tienen un alcance muy limitado®.

En los paises de la UE también predominan los sistemas publicos contributivos de pen-
siones de reparto y de prestacion definida (véase cuadro 1)°. No obstante, a diferencia del caso
espanol, resulta frecuente que estos sistemas se complementen sustancialmente con fondos de
capitalizacion (ahorro), bien sea dentro del ambito publico o mediante la promocion de fondos
privados. Algunos paises, como ltalia y Suecia, cuentan con sistemas de contribucion definida
que funcionan, aun bajo el principio de reparto, con una base actuarial, para convertir las apor-
taciones acumuladas en una pension vitalicia’.

2 Son prestaciones econémicas que se reconocen a aquellos ciudadanos que, encontrandose en situacion de necesidad
protegible, carecen de recursos suficientes para su subsistencia en los términos legalmente establecidos, aun cuando
no hayan cotizado nunca o el tiempo suficiente para alcanzar las prestaciones del nivel contributivo.

3 Un sistema de pensiones de reparto es aquel que financia las prestaciones a las cohortes pasivas mediante las cotiza-
ciones de las cohortes activas.

4 Aparte de las pensiones contributivas de la Seguridad Social, existe el régimen de Clases Pasivas del Estado, que
otorga pensiones de jubilacion y supervivencia a funcionarios civiles y militares del Estado.

5 Los fondos y planes privados de pensiones pueden ser de empleo (vinculados a la empresa) o individuales. En Espafia
el total de los activos acumulados en estos fondos es del 9,5 % del PIB.

6 La fuente de estos datos es el 2075 Ageing Report, o Informe sobre envejecimiento 2015, elaborado por el Ageing
Working Group, que depende del Comité de Politica Econdmica, que, a su vez, informa al Consejo de la Unién Europea.
Esta formado mayoritariamente por los Estados miembros de la UE y la Comision Europea y colabora estrechamente
con otras instituciones, como Eurostat. Su funcién principal es la de elaborar proyecciones de gasto asociado al enve-
jecimiento y contribuir al andlisis de la sostenibilidad de las cuentas publicas en el largo plazo. Cada tres afios, elabora
el mencionado informe sobre envejecimiento, que presenta proyecciones de gasto a largo plazo asociadas a pensiones,
sanidad, dependencia y prestaciones por desempleo (disponible en http://goo.gl/6S8Is4).

7 En estos sistemas (conocidos como de cuentas nocionales de contribucion definida), las cotizaciones de empleados y
trabajadores se contabilizan en una cuenta individual sobre la que se aplica una revalorizacion en funcion de determi-
nadas variables demograficas y econdmicas. La cantidad (nocional) acumulada en dicha cuenta y la esperanza de vida
en el momento de la jubilacion, entre otros factores, determinan el valor de la pension. Para una descripcion detallada
de los fundamentos tedricos y cuestiones aplicadas de este sistema, véase Devesa et al. (2004).
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CARACTERISTICAS DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN DISTINTOS PAISES CUADRO 1

Gasto en Edad legal  Edad efectiva Tasa de Tasa de Tasa de

pensiones de jubilacién  de jubilacion  dependencia  sustitucion  acumulacion Tipo de sistema

publicas (a) (b) (b) (c) (d) (e) de pensiones (f)

2013 2013 2014 2013 2013 2013

Bélgica 11,8 65,0 61,9 36,3 42,5 1,5 Prestacion definida
Bulgaria 9,9 63,7 63,8 451 34,2 1,1 Prestacion definida
Republica Checa 9,0 62,7 63,1 40,3 42,8 2,2 Prestacion definida
Dinamarca 10,3 65,0 65,6 36,3 42,5 — Prestacion definida
Alemania 10,0 65,3 65,1 37,6 44,6 — Sistema de puntos
Estonia 7,6 63,0 64,4 47,5 30,4 0,6 Prestacion definida (puntos)
Irlanda 7,4 65,0 64,9 28,0 27,9 — Prestacion fija
Grecia 16,2 67,0 64,4 36,6 65,6 2,2 Prestacion definida
Espana 11,8 65,0 62,8 28,9 59,7 2,3 Prestacion definida
Francia 14,9 65,8 60,8 43,9 51,3 1.8 Prestacion definida
Croacia 10,8 65,0 62,4 42,8 30,8 — Sistema de puntos
[talia 15,7 66,3 62,4 39,6 58,8 1,9 Cuentas nocionales
Chipre 9,5 65,0 64,9 23,3 64,4 1,4 Prestacion definida (puntos)
Letonia 7,7 62,0 64,6 43,6 27,7 1,1 Cuentas nocionales
Lituania 7,2 62,8 62,8 46,8 35,1 0,5 Prestacion definida
Luxemburgo 9,4 65,0 60,2 45,9 51,3 1,8 Prestacion definida
Hungria 1,5 62,0 63,0 41,6 40,8 2,1 Prestacion definida
Malta 9,6 62,0 62,0 30,9 48,3 1,9 Prestacion definida
Paises Bajos 6,9 65,1 65,5 35,0 35,9 2,0 Prestacion definida vy fija
Austria 13,9 65,0 62,5 39,9 41,2 1,2 Prestacion definida
Polonia 13 65,3 63,9 34,0 47,9 10 fg’g‘;&igﬁ%‘;ﬁz
Portugal 13,8 65,0 64,3 37,1 61,8 2,0 Prestacion definida
Rumania 8,2 64,7 64,0 39,7 37,0 — Sistema de puntos
Eslovenia 11,8 65,0 62,5 43,2 33,8 1,5 Prestacion definida
Eslovaquia 8,1 62,0 61,6 34,2 45,7 1,2 Sistema de puntos
Finlandia 12,9 66,0 63,6 39,2 52,1 29 Prestacion definida
Suecia 8,9 67,0 65,8 38,8 42,1 1,0 Cuentas nocionales
Reino Unido 7,7 65,0 64,9 31,5 36,4 — Prestacion fija
Noruega 9,9 67,0 65,6 33,6 47,0 0,9 Cuentas nocionales

FUENTE: 2075 Ageing Report.
NOTA: La seleccion de programas incluidos bajo el concepto de «sistema de pensiones» y las variables estadisticas usadas para el cdlculo de sus parametros,
pueden variar segun la fuente. Esto da lugar a que la informacién sobre dichos parametros no siempre coincida y varie segun sea la fuente utilizada.

a Como porcentaje del PIB.

b Correspondiente a los varones.

¢ Numero de pensionistas sobre poblacién de entre 15y 64 afos.

d Definida como pension media sobre salario medio. Nétese que en algunos paises con una tasa de sustitucion comparativamente baja, como el Reino Unido,
los Paises Bajos, Suecia o Dinamarca, el peso de las pensiones privadas es mayor que en el resto de los paises.

e Tasa ala que se acumulan derechos de pension.

f Pensiones de jubilacion, sistema principal.

El gasto del sistema publico espafol de pensiones fue en 2013 del 11,8 % del PIB, con
lo que resulta ser ligeramente superior al de la media de los paises de la UE (10,5 %), a pesar
de que la tasa de dependencia, definida como el nimero de pensionistas sobre la poblacion en
edad de trabajar (entre 15 y 64 anos), es comparativamente baja (28,9 % en Espafna en 2013,

solo por encima de la de Irlanda y Chipre).
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De este total, el gasto en prestaciones asistenciales (sumado al correspondiente a los
complementos de minimos que suplementan a las pensiones contributivas hasta alcanzar los mi-
nimos legales estipulados en cada momento) se aproxima al 1% del PIB (cerca del 0,25 % del
PIB, excluyendo los complementos a minimos). Un 34 % de las personas mayores de 65 afos
reciben una pension asistencial, un numero proximo a la media de la OCDE (30 %), si bien alrede-
dor de esta media existe una elevada dispersion entre paises. En cuanto a la cuantia promedio de
las prestaciones asistenciales, medida como porcentaje del salario medio de la economia, esta

se situa cerca del 20% en Espana, algo por encima de la media de la OCDE, que es del 18,9 %.

Por lo que respecta a la parte contributiva, y en valores medios para el periodo 2005-2015
(véase cuadro 2), alrededor de un 60 % del nimero de pensiones y un 68 % del gasto total corres-
pondieron a la clase de jubilacion®; un 26 % de las pensiones y un 19 % del gasto, a la de viude-
dad; un 11 % aproximadamente tanto del gasto como del nimero de pensiones, a la clase de

incapacidad permanente, y un 3,5 % de las pensiones y un 1,5 % del gasto total, a las de orfandad

8 Incluidas las pensiones de incapacidad que pasan a denominarse «de jubilacion» cuando su perceptor alcanza los 65
afos de edad.

DISTRIBUCION DE LAS PENSIONES CONTRIBUTIVAS POR CLASES CUADRO 2
Porcentaje sobre el total
Promedio
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2005-2015
Incapacidad permanente
Numero de pensiones 10,4 10,5 10,7 10,8 10,8 10,8 10,7 10,6 10,3 10,1 10,0 10,5
Gasto 11,8 11,9 12,0 11,9 11,8 11,6 11,4 11,2 10,8 10,5 10,3 11,4
Pension media (a) 700,1 7316 760,7 8015 8315 8499 8695 8873 9076 9156 923,4 2,8
Jubilacion
Numero de pensiones 58,6 58,9 58,8 58,8 59,1 59,3 59,6 59,8 60,1 60,4 60,6 59,5
Gasto 66,2 66,5 66,4 66,7 67,0 67,4 67,9 68,3 68,9 69,5 70,0 67,7
Pension media (a) 686,6 722,7 7600 8145 854,1 884,1 9152 9464 9795 999,8 1.021,4 4,0
Viudedad
Numero de pensiones 27,1 26,9 26,9 26,8 26,6 26,4 26,2 26,0 25,8 25,5 25,3 26,3
Gasto 20,3 20,0 19,9 19,7 19,5 19,4 19,2 18,9 18,6 18,3 18,0 19,2
Pension media (a) 4553 476,7 498,3 529,0 5539 5717 5864 6016 6176 624,0 630,4 3,3
Orfandad
Numero de pensiones 3,3 3,2 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1 3,2 3,4 3,5 3,6 3,2
Gasto 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,5 1,5 1,5 1,4
Pension media (a) 268,0 2859 3009 3250 3397 3503 359,1 3666 371,1 3694 370,4 3,3
A favor de familiares
Numero de pensiones 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Gasto 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3
Pension media (a) 349,9 374,6 398,2 4282 4468 459,4 4724 4857 5009 5084 517,4 4,0
Todas las pensiones
Pensién media (a) 609,8 6419 6737 7197 7541 7795 8050 8298 8564 8710 886,4 3,8

FUENTE: Seguridad Social.

a La pension media se refiere a euros/mes, en 14 pagas anuales. En esta categorfa, el promedio 2005-2015 es la tasa anual media de crecimiento en dicho periodo.
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y a favor de familiares. En la Ultima década se observa un aumento del peso de las pensiones de ju-

bilacion, cuya cuantia media en 2015 fue superior a la media del resto de las pensiones en un 55 %.

La modalidad contributiva del sistema publico de pensiones en Espafa comparte ca-
racteristicas con la de los paises de nuestro entorno, aunque también presenta especificidades.

En concreto®:

— Latasa a la que se acumulan derechos de pensiones de jubilacion en Espana es
relativamente elevada en comparacion con la del resto de los paises de la OCDE.
En nuestro pais, esta tasa alcanza el 1,82 % de la base reguladora de referencia
por ano de cotizacidn, si bien depende del nimero de anos de contribucion y del
momento de la vida laboral en que se realice, frente al 1,34 % de la media de la
OCDE"™.

— Por su parte, el nimero de afios que se toman en cuenta para calcular la pension
esta establecido en Espana en 20 afos (si bien esta aumentando gradualmente
hasta alcanzar los 25 afios en 2023), cuando en la mayoria de los paises de la

OCDE se toma la totalidad de la vida laboral.

— La revalorizacion de las bases de cotizacion que se tienen en cuenta para calcular
la base reguladora de la pension se efectia en Espafa con la inflacion, al igual que

en la mayoria de los paises de la OCDE"'.

— El'mecanismo de revalorizacion de las prestaciones mas habitual en los sistemas de
los paises desarrollados consiste en la indexacion con el crecimiento de los precios,
mientras que en Espafia, tras la ultima reforma, depende del equilibrio financiero en-

tre gastos e ingresos del sistema, con unos maximos y minimos (véase seccion 2.2).

— En total, 19 paises de la OCDE cuentan con pensiones maximas, cuya cuantia se
sitUa, en media, en alrededor del 149 % del salario medio de la economia, frente al
165 % en Espana, donde, como también ocurre en otros paises, es posible recibir
prestaciones superiores a la pension maxima en caso de retrasar suficientemente

la entrada en la jubilacidon o de recibir complementos por maternidad.

— La edad legal de jubilacion se situaba, en media de la OCDE y teniendo en cuen-
ta todos los esquemas legales existentes en cada pais, en los 64 afios para los
hombres y 63,1 para las mujeres. En Espafna es en la actualidad 65 afos y 5 me-

ses, tanto para mujeres como para hombres, y aumentara progresivamente hasta

Para mas detalles, véase OCDE (2015).

10 Latasa de acumulacion es el porcentaje de la base reguladora de la pensién que se obtiene por cada afio de cotizacion.
En Espana, esa tasa es del 2,3 % para los afos de cotizacion comprendidos entre el decimoquinto y el trigésimo
séptimo, como figura en el cuadro 1. Es algo menor cuando se compara en promedio para otros afios con el resto de
los paises, como se sefiala en el texto.

11 En algunos casos, se fija con un sistema mixto de revalorizacion via inflacion de precios y tasa de crecimiento de
los salarios.
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alcanzar los 67 afos en 2027. Los esquemas de jubilacion anticipada son, en todo
caso, habituales en todos los paises, también en el caso espanol, con reducciones
de las pensiones en funcidn del periodo de adelanto de la jubilacion. Como resul-
tado, la edad efectiva de jubilacion en Espafa (64 afios en la actualidad) es inferior
a la de la media de la OCDE.

— La tasa de sustitucion de las pensiones de jubilacion, definida como la pension
media sobre la remuneracion media por asalariado, se situa en Espana significati-
vamente por encima de la OCDE (un 49,5 %, frente al 42,1 %). Si se mide como la
ratio entre pension inicial y el Ultimo salario recibido antes de entrar en la jubilacion,
Espana aparece también entre los paises con tasas de sustitucion mas elevadas (el
81,9% en 2013, el valor mas alto de la UE). En esta comparacion debe tenerse en
cuenta, no obstante, que en algunos paises la pension publica es complementada

por otros esquemas privados de manera significativa.

2.2 Reformas recientes del sistema de pensiones espafiol

El sistema espanol de pensiones ha experimentado distintas reformas de calado en las Ultimas
décadas'. La primera de ellas se realizd en 1985, al aumentarse el periodo minimo de cotiza-
cion, que paso de diez a quince afos, y el nimero de afos utilizados para el computo de la base
reguladora, desde dos anos hasta los ocho previos a la jubilacion. A pesar de que estas medidas
supusieron un sustancial alivio para la situacion financiera del sistema, se mantuvo el continuo
incremento del nimero de pensiones y de la cuantia de la pension media. Entre 1980 y 1995
el gasto en pensiones contributivas pasé del 5,6 % del PIB al 8,4 % del PIB, y la relacion entre el

numero de afiliados y el de pensiones disminuyd desde 2,7 hasta 2,1.

Esta situacion llevo a la aprobacion por el Pleno del Congreso, el 15 de febrero de
1994, de una proposicion para crear una ponencia en la Comision de Presupuestos con el fin
de elaborar un informe sobre los problemas y las reformas del Sistema de la Seguridad Social.
Este informe’®, conocido como Pacto de Toledo, analizé tanto los antecedentes del Sistema
de la Seguridad Social como los factores que podian condicionar su evolucion futura, y realizé

quince recomendaciones generales.

Las quince recomendaciones del Pacto de Toledo constituyeron la base del Acuerdo
sobre Consolidacion y Racionalizacion del Sistema de Seguridad Social alcanzado, el 9 de
octubre de 1996, entre el Gobierno y los dos sindicatos mayoritarios, que fue, posteriormente,
plasmado en la Ley 24/1997, de Consolidacion y Racionalizacion del Sistema de Seguridad
Social, aprobada por el Congreso el 15 de julio de 1997. De entre las principales modificaciones
que introdujo esta ley cabe destacar el aumento de 8 a 15 en el niumero de anos aplicados al

célculo de la base reguladora de la pension, la revalorizacion de las pensiones segun la evolucion

12 Para mas detalle de las reformas anteriores a 2009, véase Banco de Espana (2009).

13 Aprobacién por el Pleno del Congreso de los Diputados del texto aprobado por la Comision de Presupuestos en
relacion con el Informe de la ponencia para el andlisis de los problemas estructurales del Sistema de la Seguridad
Social y de las principales reformas que deberdn acometerse. Publicado en la serie E del Boletin Oficial de las Cortes
Generales, del 12 de abril de 1995.
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prevista para el IPC y su revision en funcion de las divergencias con el aumento del IPC obser-
vado en noviembre, la creacion de un fondo de reserva destinado a atender las necesidades
futuras del sistema, a dotar con excedentes de la Seguridad Social, y la gradual eliminacion de

los topes de cotizacion por debajo del maximo.

Con posterioridad, el 9 de abril de 2001, el Gobierno, la Confederacion de Comisiones
Obreras, la Confederacion Espafola de Organizaciones Empresariales y la Confederacion Es-
pafiola de la Pequefa y Mediana Empresa firmaron un Acuerdo para la Mejora y el Desarrollo
del Sistema de Proteccion Social, que se concretd con posterioridad en la aprobacion de la Ley
35/2002, de 12 de julio, por la que, entre otras modificaciones, se incentivo la jubilacion mas alla
de los 65 anos y se permitio la jubilacion anticipada, a partir de los 61 anos, a los trabajadores
afiliados a la Seguridad Social con posterioridad al 1 de enero de 1967, siempre que reunieran

determinados requisitos.

El propio Pacto de Toledo limitd su vigencia inicial a cinco afos, estableciéndose que a
partir del afo 2000 debia procederse a su revision. Como resultado de esta revision, el 2 octu-
bre de 2003 fue aprobado por el Pleno del Congreso de los Diputados el informe elaborado por
la Comision no permanente para la valoracion de los resultados obtenidos por la aplicacion de
sus recomendaciones. A partir de esta renovacion del Pacto de Toledo, el 13 de julio de 2006
se firmo el Acuerdo sobre Medidas en Materia de Seguridad Social, entre el Gobierno, la Unidn
General de Trabajadores, la Confederacion Sindical de Comisiones Obreras, la Confederacion
Espafiola de Organizaciones Empresariales y la Confederacion Espafiola de la Pequefia y Me-
diana Empresa, que quedo plasmado en la Ley 40/2007. Las principales modificaciones intro-
ducidas fueron el cémputo de los dias efectivos de cotizacidn para el célculo de la pensién, en
lugar de los correspondientes a las pagas extraordinarias, con el fin de aumentar el nimero de
afos efectivos de cotizacion para el calculo de la pension hasta 15; el aumento de la edad limite
para la jubilacion parcial hasta los 61, condicionando esta a que el trabajador tenga al menos 6
afos de antigliedad en la empresa y pueda acreditar un periodo de cotizacion de 30 afos, y la

racionalizacion de los criterios para acceder a las pensiones de incapacidad.

Por lo que respecta al Fondo de Reserva, fue regulado en la Ley 28/2003 de 29 de
septiembre, reguladora del Fondo de Reserva de la Seguridad Social, y en el Real Decreto
337/2004, de 27 de febrero. Dicha ley establecid que los excedentes de ingresos que tuviesen
caracter contributivo y que resultasen de la liquidacion de los presupuestos de la Seguridad
Social de cada ejercicio se aplicasen «prioritaria» y «<mayoritariamente» al Fondo de Reserva. La
constitucion de este tipo de fondos es habitual en otros paises, bien por razones ciclicas (hacer
frente a déficits transitorios causados por los ciclos econémicos) o de caracter mas permanente
(hacer frente a desequilibrios demograficos que dificulten la situacion financiera de la Seguridad
Social en el curso de las proximas generaciones). En el caso espafiol, la motivacion y el tamafio

alcanzado por dicho fondo responden mas a la primera opcion que a la segunda™.

14 Véase, por ejemplo, la exposicion de motivos de la Ley 24/1997, de 15 de julio, de consolidacion y racionalizacion del
Sistema de Seguridad Social.
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Mas recientemente, el sistema publico de pensiones espafiol ha sufrido dos impor-
tantes reformas, con el objetivo principal de adaptarlo al nuevo escenario demografico que se
proyecta para el futuro'. La Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacion, adecuacion y
modernizacion del Sistema de Seguridad Social (en vigor a partir de 2013), introdujo cambios
significativos en las condiciones de acceso a la jubilacion, tales como un aumento escalonado
de la edad legal de jubilacién, desde los 65 a los 67 afios; un incremento progresivo del periodo
considerado para calcular la base reguladora de la pension de jubilacion, desde los 15 hasta
los 25 anos, y la obligacion de acreditar al menos 37 afios cotizados para acceder al 100 % de
ella. Esta reforma se completd con el Real Decreto-ley 5/2013, de 15 de marzo, de medidas
para favorecer la continuidad de la vida laboral de los trabajadores de mayor edad y promover
el envejecimiento activo, donde se revisaron, entre otras, las condiciones de acceso a la jubila-

cion parcial y anticipada, vinculando dicho acceso al incremento en la edad legal de jubilacion.

Este proceso reformista se intensificd con la Ley 23/2013, de 23 de diciembre, regu-
ladora del Factor de Sostenibilidad y del indice de Revalorizacién del Sistema de Pensiones
de la Seguridad Social. En esta reforma se establecid un nuevo mecanismo para calcular la
revalorizacion anual de las pensiones (a partir de 2014) y se introdujo el factor de sostenibilidad
de las pensiones de jubilacion (a partir de 2019). El indice de revalorizacion desliga la actuali-
zacion anual de las pensiones del aumento del IPC, como se venia haciendo con anterioridad,
y fija el incremento anual de las pensiones a través de una férmula que se deriva del balance
entre los ingresos y los gastos del sistema, si bien la revalorizacion de las pensiones no puede

ser inferior al 0,25 % ni superior al resultado de sumar 0,50 % al incremento del IPC. El factor

15 Este escenario se detalla en el capitulo 3.

MECANISMOS AUTOMATICOS DE AJUSTE EN DISTINTOS PAISES CUADRO 3

Pais Fact'or“ Mecanismolautomético Prestaciones Iigadgs Edad de jubilacion Iigada
de sostenibilidad de ajuste a la esperanza de vida a la esperanza de vida

Dinamarca X X

Alemania X X

Grecia X X

Espafa X X

Francia X

[talia X X X

Chipre X X

Letonia X X

Paises Bajos X X

Polonia X X

Portugal X X X

Eslovaquia X X

Finlandia X X

Suecia X X X

Noruega X X

FUENTE: 2075 Ageing Report.
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de sostenibilidad, que se introducira a partir de 2019, vinculara automaticamente el importe
inicial de las pensiones de jubilacion a la evolucion de la esperanza de vida, si bien se refiere
Unicamente a la pension de jubilacion a la edad legal (67 afios), y no de manera individualizada
a la pension de cada nuevo pensionista a su edad de jubilacion, como ocurre en los sistemas
de cuentas nocionales de contribucion definida'®. La introduccion de estos elementos situd a
Espafa entre el grupo de paises de la UE que cuentan con mecanismos automaticos de ajuste
o factores de sostenibilidad del sistema publico de pensiones. Asi, varios paises ligan las pres-

taciones o la edad legal de jubilacion a la esperanza de vida (véase cuadro 3).

2.3 Evolucion reciente de los gastos y de los ingresos del sistema publico

de pensiones y sus determinantes
Durante los Ultimos afos, las cuentas del Sistema de la Seguridad Social han experimentado un
deterioro significativo'. En concreto, a partir del afio 2011 se han registrado déficits crecientes,
hasta alcanzar el 1,5% del PIB en el ano 2015. Esta evolucion contrasta con el saldo positivo
promedio del 1,1% del PIB registrado en el periodo 2000-2008 y con el equilibrio presupues-
tario observado durante la década de los ochenta y los primeros afos de la década de los

noventa del siglo pasado (véase grafico 1.1).

El deterioro del saldo no financiero del sistema de pensiones observado desde el
inicio de esta década se debe a una relativa estabilidad de los ingresos y a un incremen-
to de los gastos (ambos expresados como proporcion del PIB). En efecto, el gasto en pen-
siones contributivas (que representa aproximadamente el 82 % del total de los gastos no fi-
nancieros del Sistema de la Seguridad Social) ha crecido desde el 7,6 % en 2008 hasta el
10,7 % en 2015 (véase grafico 1.2). Este aumento, de 3,1 pp de PIB, es el resultado, por una
parte, del estancamiento del PIB nominal (cuyo nivel en 2015 fue aproximadamente el mis-
mo que en 2008) y, por otra, del continuo crecimiento del gasto en pensiones contributivas,
si bien a tasas de crecimiento que han venido descendiendo a lo largo del periodo consi-
derado. Esta moderacién se explica fundamentalmente por la menor tasa de crecimien-
to de la pensidon media, no tanto del nimero de pensiones, que, en promedio del periodo
2005-2015, ha crecido a una tasa anual del 1,52 % (1,84 % en el caso de las pensiones de
jubilacion). Por otro lado, el aumento del gasto en pensiones se debe en mayor medida al
crecimiento del numero y cuantia media de las prestaciones contributivas por jubilacion que

al del resto de los componentes del sistema publico de pensiones (véase cuadro 4).

Desde una perspectiva agregada, el gasto en pensiones, expresado en relacion con el

PIB, depende de tres tipos de factores'®. Uno es de caracter demografico: en la medida en que

16 Para una descripcion de los mecanismos introducidos por la reforma de 2013, véase Ramos (2014).

17 El Sistema de la Seguridad Social se define como un conjunto de regimenes a través de los cuales el Estado garantiza
a las personas comprendidas en su campo de accion la proteccion adecuada en determinadas contingencias; entre
ellas, jubilacion, enfermedad, incapacidad, accidente, supervivencia, etc.

18 Esta descomposicion es el resultado de las siguientes identidades: GP _ NP PM NP POB PM WL

N L Y, POB L W Y
L

donde GP: gasto en pensiones; Y: PIB; NP: Numero de pensiones; POB: Poblacion en edad de trabajar; L: Nimero
de ocupados; PM: Pensidon media; W: Salario medio.
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EVOLUCION DEL SISTEMA DE LA SEGURIDAD SOCIAL GRAFICO 1
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FUENTES: Seguridad Social y elaboracién propia.

dicho gasto esta fundamentalmente ligado a las pensiones de jubilacion, el gasto en pensiones
es mayor cuando el grupo de edad correspondiente es mas numeroso en relacion con la pobla-
cion en edad de trabajar (es decir, cuando aumenta la tasa de dependencia). El segundo factor
esta relacionado con la situacion del mercado de trabajo: cuanto menor sea la proporciéon de
la poblacién en edad de trabajar que tiene un empleo (esto es, la tasa de empleo), menor sera
el PIB y, por tanto, mayor sera el gasto en pensiones expresado en dichos términos. El tercer

factor tiene que ver con la relacion entre la pension media y la productividad media de la economia,
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EVOLUCION DEL SISTEMA DE LA SEGURIDAD SOCIAL (cont.) GRAFICO 1
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FUENTES: Seguridad Social y elaboracion propia.

que es el producto de la ratio entre la pension media y el salario medio (tasa de sustitucion de las
pensiones) y el peso de los salarios en el PIB (participacion de los salarios en el PIB). Asi, cuanto
mayor sea la tasa de sustitucion de las pensiones, mayor sera el gasto en pensiones. Igualmente,
dadas las tasas de empleo y de sustitucion, también sera mayor dicho gasto cuanto mayor sea

la participacion de los salarios en el PIB™.

Utilizando esta descomposicion (véase grafico 1.3), se puede observar que el incremento
del gasto en pensiones desde 1980 responde, a partes similares, a una presion demografica mas
alta, es decir, a una mayor tasa de dependencia, y a unincremento de la tasa de sustitucion (pension
media en relacion con el salario medio). La tasa de empleo, cuyo aumento desempend un papel
relevante en la contencion del gasto en pensiones durante el periodo 1995-2007, ha disminuido en
la Ultima década como consecuencia de la crisis y, por tanto, ha contribuido a aumentar el peso del
gasto en pensiones en el PIB (véanse gréficos 1.3y 1.4). Durante los ultimos afios, ademas, la pen-

sidn media ha crecido sustancialmente por encima del salario medio y del IPC. Parte de este efecto

19 Dado el empleo y el salario medio, una mayor participacion salarial en el PIB implica una menor productividad aparente
del trabajo.
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VARIACION DEL NUMERO DE PENSIONES, GASTO Y PENSION MEDIA CUADRO 4

Porcentaje

Promedio
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2005-2015

Incapacidad permanente

Numero de pensiones 2,17 3,24 3,37 2,03 1,55 1,40 0,51 0,51 -0,90 -0,61 0,23 1,23

Gasto 7,45 7,11 9,07 5,75 4,90 4,94 1,69 2,41 1,41 0,25 1,10 4,19

Pension media 5,25 4,50 3,99 5,36 3,74 2,21 2,31 2,05 2,29 0,87 0,84 3,04
Jubilacion

Numero de pensiones 1,27 2,80 1,12 1,51 2,07 2,02 2,06 1,60 2,28 1,97 1,49 1,84

Gasto 7,04 7,40 7,82 7,09 6,62 6,89 4,74 4,67 5,87 4,07 3,66 5,99

Pension media 5,81 5,26 5,16 717 4,86 3,51 3,53 3,40 3,50 2,07 2,14 4,22
Viudedad

Numero de pensiones 1,38 1,43 1,30 1,10 0,91 0,87 0,84 0,59 0,57 0,52 0,21 0,88

Gasto 6,69 5,43 7,41 5,61 5,24 5,44 2,77 2,563 3,27 1,56 1,26 4,29

Pension media 5,36 4,71 4,53 6,16 4,70 3,22 2,57 2,58 2,67 1,04 1,05 3,51
Orfandad

Numero de pensiones -1,45 -0,95 -0,80 0,50 1,84 1,80 1,57 4,44 6,96 6,79 3,94 2,24

Gasto 6,00 4,80 5,98 6,90 6,07 6,36 3,73 5,82 8,32 6,32 4,12 5,86

Pension media 7,85 6,68 5,26 8,01 4,51 3,12 2,52 2,08 1,24 -0,46 0,26 3,73
A favor de familiares

Numero de pensiones -2,28 -237 -2,10 -1,30 -0,19 -0,14 0,58 0,86 -1,30 1,65 1,65 -0,45

Gasto 4,43 3,78 5,52 4,54 3,78 3,95 3,00 2,87 1,84 3,20 3,46 3,67

Pension media 6,92 7,05 6,32 7,62 4,36 2,80 2,84 2,81 3,13 1,49 1,74 4,27
Todas las pensiones

Numero de pensiones 1,28 2,33 1,33 1,41 1,68 1,63 1,65 1,30 1,63 1,49 1,12 1,52

Gasto 7,00 6,92 7,86 6,63 6,13 6,36 3,99 4,01 4,91 3,22 2,96 5,45

Pension media 5,75 5,27 4,96 6,83 4,78 3,37 3,27 3,08 3,20 1,71 1,81 4,00

FUENTE: Seguridad Social.

responde alarevalorizacion de las pensiones (salvo en 2014y 2015), y parte, a otros factores, tales
como el efecto sustitucion (véanse graficos 1.5y 1.6), que incluye el hecho de que las pensiones
de los que se incorporan al sistema por jubilacion son generalmente superiores a las de los que
fallecen. Ademas, parte de este aumento de la tasa de sustitucion se debe a un menor creci-
miento de la productividad, que ha crecido a una tasa real promedio del 1,6 %, frente al crecimiento
promedio de la pension media del 1,8 %. Otros factores, como el aumento de las pensiones
minimas, también han contribuido a ello. En este sentido, en los tres paneles del grafico 2 se
muestran los principales determinantes de la evolucion de la pension media en relacion con su
composicion por tramos de cuantia. En primer lugar, se observa que las pensiones minimas
muestran una tendencia creciente desde principios de los anos noventa que se ha traducido en
un ligero incremento de su ratio con respecto al salario medio. En segundo lugar, cabe destacar
la disminucidn de la pension maxima, expresada en relacién con el salario medio, que se pro-
duce en 1984-1992 y, en menor medida, a partir de 2007. En cuanto al periodo mas reciente
(2005-2015), se observa que ha aumentado notablemente el peso de las pensiones maximas,
mientras que el de las de menor cuantia se ha reducido, cambio que es especialmente notorio

en el caso de las pensiones de jubilacion.
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EVOLUCION DE LAS PENSIONES MiNIMAS Y MAXIMAS Y DISTRIBUCION DE LAS PENSIONES
POR TRAMOS DE CUANTIA
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En cuanto a los ingresos, la principal fuente de financiacion del Sistema de la Seguridad
Social son las cotizaciones sociales (aproximadamente el 85 % del total de sus recursos) y, en
menor medida, las transferencias del Estado para cubrir las pensiones no contributivas y los
complementos a minimos, que, desde 2013, ya se financian integramente con impuestos ge-
nerales. En términos de PIB, los ingresos por cotizaciones sociales vienen determinados por el
producto del tipo efectivo asociado a dichas cotizaciones vy la participacion salarial en el PIB.
La ratio cotizaciones sociales/PIB se ha mantenido relativamente constante en torno al 9,4 %,
con disminuciones de algunas décimas en los periodos de crisis (1979-1985, 1992-1994 y, mas
recientemente, 2010-2015 —veéase grafico 1.2—). Esto es el resultado de un incremento del
tipo efectivo de las cotizaciones sociales y de una disminucion de la participacion de los salarios
en el PIB, que, ademas, ha tenido un comportamiento ligeramente prociclico desde mediados
de los afios noventa (véanse graficos 1.7 a 1.9). En cuanto al resto de los ingresos, cabe destacar
la contribucion de los rendimientos financieros del Fondo de Reserva, que llegaron a suponer un
0,4 % del PIB, pero que han disminuido recientemente como resultado de las caidas del capital
acumulado y de los tipos de interés de la deuda publica espafiola, activo en el que en mayor

proporcion se ha invertido dicho capital.
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En efecto, después de varias aportaciones, el Fondo de Reserva llegd a alcanzar un
6,2 % del PIB en 2011. Con posterioridad, los saldos deficitarios del Sistema han generado una
reduccion de él de 4,8 pp de PIB, hasta situarse en el 1,4 % del PIB a finales de 2016 (véase
grafico 1.10). La dotacion actual del Fondo de Reserva es equivalente al 13 % del gasto anual

en pensiones contributivas, aproximadamente.
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3 Mirando al futuro: previsiones de gasto en pensiones en el largo plazo

3.1 El escenario demogréfico

La profunda transformacion demografica experimentada durante las Ultimas décadas, caracte-
rizada por una intensa caida de la tasa de natalidad y un incremento en la esperanza de vida,
ha cambiado sustancialmente la estructura de la piramide demografica espafola, reduciendo

su base y ensanchando su parte superior (véanse graficos 3.1y 3.2).

EVOLUCION Y PROYECCIONES DEMOGRAFICAS DE ESPANA GRAFICO 3
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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El aumento de la longevidad y el progresivo envejecimiento de la poblacion son ten-
dencias comunes a la mayoria de los paises desarrollados. Sin embargo, de acuerdo con las
proyecciones demograficas disponibles, Espafia es uno de los paises donde el crecimiento del
peso de la poblacion en edad de jubilacion se producira con mayor intensidad. En particular, las
dltimas proyecciones del INE, publicadas en 2016, anticipan que el proceso de envejecimiento
de la poblacién se intensificara en las proximas décadas. Por un lado, la tasa de natalidad, que
en 2015 se situdé en 9 nacimientos por cada mil habitantes (menos de la mitad que en 1975),
se espera que se reduzca a 6,6 nacimientos en 2030 y a 5,6 en 2060. Por otro lado, se es-
pera que la esperanza de vida, que ha aumentado sensiblemente en las Ultimas décadas, lo
siga haciendo en el futuro a tasas posiblemente mayores. En concreto, una persona con 65
anos hoy tiene una longevidad esperada de casi 6 afos mas que una persona con la misma
edad en 1975 y se proyecta que vivira cerca de 8 aflos menos que una persona de 65 afos
en 2060 (véase grafico 3.5). Por ultimo, las proyecciones sobre el saldo migratorio anticipan
una pequefa entrada neta de personas hasta finales de la presente década, lo que contrasta
con el intenso flujo de poblacidon en edad de trabajar que llegd a Espafa durante los afios de

expansion economica.

La combinacion de estos tres factores, unido al peso de la llamada generacion del
baby boom (nacida entre finales de los afios cincuenta y mediados de los afos setenta), que en-
trara en edades de jubilacion a partir de la segunda mitad de la proxima década, va a intensificar
el proceso de transformacion de la piramide demogréafica espafola, haciendo que se parezca
cada vez mas a una piramide invertida (véanse graficos 3.3 y 3.4). En efecto, la poblacién mayor
de 67 anos, que representaba en torno al 10% de la poblacion total a principios de los afos
ochenta, supone hoy en dia mas del 16 % y se proyecta que represente mas del 30 % a partir

de la década de 2040 (véase gréfico 3.6).

3.2 Algunos calculos ilustrativos del impacto del envejecimiento poblacional sobre
el sistema de pensiones

Hacer frente al aumento del gasto asociado al incremento previsto en la tasa de dependencia es un
gran desafio al que se enfrentan los sistemas publicos de pensiones de los paises desarrollados.
A partir de la descomposicion del gasto en pensiones sobre PIB como producto de la tasa
de dependencia, el valor inverso de la tasa de empleo, la tasa de sustitucion (definida como
el cociente entre la pensidn media y el salario medio), y la participacidon de los salarios en el
PIB (véase nota 18), es posible extrapolar la evolucion del gasto en pensiones al resultado de
la evolucion de dichos factores y aproximar el impacto de cambios en cada uno de dichos facto-
res sobre el gasto?. El andlisis que se presenta bajo este epigrafe tiene una perspectiva agregada
y una intencidn fundamentalmente ilustrativa. No obstante, sus resultados no son cualitativamente
diferentes de los que se alcanzan mediante modelizaciones mas ambiciosas de las interaccio-
nes entre las variables que determinan los gastos y los ingresos del sistema publico de pensiones

(véase apartado 3.3).

20 En este tipo de ejercicios se suele asumir que en el largo plazo la ratio de ingresos sobre PIB se mantiene constante,
si no se producen cambios legislativos que afecten al tipo efectivo.
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La evolucién de los cuatro factores anteriores esta sujeta a incertidumbre. La tasa
de dependencia vendra determinada fundamentalmente por la incidencia de la inmigracion y
los cambios legales de la edad de jubilacion, que condicionaran el tamafio de la poblacion en
edad de trabajar?'. La tasa de empleo, por su parte, dependera de la evolucion del mercado
de trabajo €, igualmente, de las cohortes de edad que se consideren dentro de la poblacion
en edad de trabajar®. La tasa de sustitucion de las pensiones depende de los cambios norma-
tivos que se introduzcan sobre el célculo de las prestaciones, junto con el impacto de los ya
introducidos (factor de sostenibilidad e indice de revalorizacién) y de la tasa de crecimiento de
la productividad?®. La participacion de los salarios en el PIB también esta afectada por factores

ciclicos, pero su rango de variacion es limitado.

Para ilustrar como posibles cambios en estos factores afectan a la evolucion del gasto
del sistema publico de pensiones, a continuacion se plantean varios escenarios alternativos. Para
el escenario demografico se consideran las proyecciones de poblacion del INE (véase cuadro 5),
tomando como poblacion en edad de trabajar la comprendida entre los 16 y los 66 afios (ambos
inclusive)?*. En consecuencia, la ratio entre el nimero de pensiones y la poblacién en edad de
trabajar seria del 42,7 % en 2035 y del 64,3 % en 2050%. Por lo que respecta a la tasa de empleo,
se plantean dos escenarios alternativos: uno, en el que se mantiene en los valores actuales (alre-
dedor del 60 %), y otro, mucho mas favorable, en el que se supone que dicha tasa aumenta hasta
el 70%?°. Por lo que respecta a la tasa de sustitucion, se consideran igualmente dos escenarios:
uno, en el que se mantiene constante en los niveles actuales, y otro, en el que, como conse-
cuencia, por ejemplo, del impacto del factor de sostenibilidad y del indice de revalorizacién, otros
cambios legales sobre el célculo de la pension de jubilacion ya aprobados y un mayor crecimiento
de la productividad, dicha tasa se reduce aproximadamente a la mitad®’. Finalmente, en cuanto
a la ratio masa salarial/PIB, se supone que se mantendra alrededor del 48 %, aproximadamente

su valor medio observado durante el periodo 1980-2015 (véase grafico 1.9).

21 A un horizonte tan corto como el contemplado, la incertidumbre asociada a cambios en la tasa de natalidad y en la
longevidad, mas alla de los ya introducidos en las proyecciones de poblacion disponibles, tiene efectos menos impor-
tantes. Un andlisis de la sensibilidad de las proyecciones demograficas a los supuestos de partida puede encontrarse,
para el caso de Espafia, en Hurtado (2001).

22 Las tasas de empleo de los individuos cercanos a la edad legal de jubilacion suelen ser mas bajas que la media. Por
tanto, cabe esperar que aumentos de la edad de jubilacion vayan asociados a una disminucion de la tasa de empleo.

23 Aumentos de la tasa de crecimiento de la productividad se transmiten instantaneamente al salario medio, mientras
que las pensiones corrientes, que dependen de los salarios de periodos anteriores y no se revalorizan con aumentos
de la productividad, no varfan. Por ello, dichos aumentos de la tasa de crecimiento de la productividad dan lugar a
disminuciones transitorias de la tasa media de sustitucion de la pension de jubilacion. Sin embargo, en la medida que
las pensiones existentes se indicien por debajo del crecimiento de la productividad, el crecimiento de la productividad
genera una reduccion permanente del gasto a través de la reduccién de la tasa de sustitucion.

24 Los datos proceden de las proyecciones demograficas del INE para 2016-2066 (http://www.ine.es/inebaseDYN/
propob30278/propob_inicio.htm).

25 Bajo el supuesto de que se mantiene constante la ratio entre el nimero de pensiones y la poblacion en edad de jubi-
lacion que se observa en la actualidad (1,068).

26 El objetivo de pleno empleo de la estrategia 2020 de la UE es alcanzar una tasa de empleo del 75 % en relacion con
la poblacion de 20 a 64 afios. Téngase en cuenta que en los célculos que se presentan en el texto se considera como
poblacién en edad de trabajar la comprendida entre 16 y 66 afos, por lo que el valor estipulado en la simulacion del
texto no es muy diferente al objetivo marcado por la UE.

27 Hay que destacar que la reforma de 2013 implica una reduccion de la tasa de sustitucion a futuro desde los niveles
actuales (véase epigrafe 3.3). De este modo, las simulaciones del cuadro 6 en las que se mantiene la tasa de susti-
tucion actual tienen el propdsito de ilustrar las consecuencias sobre el gasto en pensiones que se derivarian de una
mayor tasa de sustitucion bajo el escenario demografico previsto en el medio y largo plazo.
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PROYECCIONES DE POBLACION POR GRUPOS DE EDAD Y TASAS DE DEPENDENCIA CORRESPONDIENTES

CUADRO 5
2050 2035 2016

Numero de personas

16-64 22.992.139 27.225.548 30.262.643

16-66 24.092.281 28.579.049 31.213.084

16-69 25.911.500 30.552.931 32.611.027

65+ 15.608.868 12.775.829 8.701.380

67+ 14.508.726 11.422.328 7.750.938

70+ 12.689.507 9.448.446 6.352.996
Factor demografico*

65+/16-64 72,5% 50,1% 30,7 %

67+/16-66 64,3% 42,7 % 26,5%

70+/16-69 52,3% 33,0% 20,8%

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica (2016) y elaboracion propia.
* Incluye el factor correspondiente a la ratio actual entre nimero de pensiones y poblacion en edad de jubilacion (1,068).

Los seis escenarios del cuadro 6 presentan los resultados de dichos célculos. Los
mensajes que se obtienen de ellos son claros. Una evolucién muy favorable del empleo (alcanzar
una tasa de empleo del 70 % de la poblacion de 16 a 66 aflos en 2035) permitiria mantener el
gasto en pensiones por debajo del 13 % del PIB en 2035, con una tasa de sustitucion también
similar a la actual (0,44), pero dicho gasto aumentaria hasta el 19,4 % del PIB en 2050 bajo este
escenario. En el escenario menos favorable, en el que la tasa de empleo es del 60 % de la po-
blacion de 16 a 66 anos, el gasto en pensiones en 2035 seria del 15 % del PIB si la tasa de sus-
titucion se mantuviera constante en el 44 %, y esta tendria que disminuir hasta el 35,1 % para
mantener el gasto en pensiones en el 12 % del PIB; sin embargo, si se quisiera alcanzar dicho
nivel en 2050 en este mismo escenario, la tasa de sustitucion de las pensiones deberia disminuir
hasta el 23,3 %. Estos calculos ponen de manifiesto la importancia del comportamiento del em-
pleo: una tasa de empleo 10 puntos mas elevada permite reducir el gasto en pensiones sobre
PIB en 3,2 pp (si se mantiene la tasa de sustitucion actual) o 2 pp (si se reduce la tasa de sustitucion
hasta el 25 %). En todo caso, incluso con una evolucion muy favorable de la tasa de empleo, para
que el gasto en pensiones se mantenga en niveles similares al actual la tasa de sustitucion de las
pensiones deberia disminuir significativamente, si no se introducen incrementos en los ingresos

que sirven para financiar este gasto.

Obviamente, ademas de la incertidumbre asociada a la evolucion de la tasa de empleo,
los escenarios contemplados en el cuadro 6 también pueden variar en funcion de la ocurrencia
de cambios en variables demograficas que inciden sobre la tasa de dependencia y que pueden
generar escenarios distintos a los proyectados por el INE en 2016. En este sentido, existen
proyecciones probabilisticas que permiten establecer bandas de significatividad estadistica al-
rededor de estas estimaciones demograficas. En el anejo 1 se reproducen las correspondientes
a dos medidas de la tasa de dependencia (relativas a mayores de 65 afos y mayores de 70
anos) y, como se puede observar, la diferencia entre dichas tasas en el escenario base y su valor
mas reducido con un 95 % de probabilidad es de alrededor del 10 %. Si, ademas, se considera

que la ratio entre el nimero de pensiones y el de personas en edad de jubilacidn se reduce a la
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SIMULACIONES ILUSTRATIVAS DEL GASTO EN PENSIONES BAJO ESCENARIOS ALTERNATIVOS

CUADRO 6

En porcentaje Tipo efectivo de
Gasto en Factor Tasa de Tasa Masa las cotizaciones
Escenario pensiones demografico sustitucion  de empleo salarial sociales que
en % del PIB d b e o sostiene el gasto
en pensiones (a)
Situacion actual 10,7 31,0 43,9 55,8 43,9 21,2
2050
Tasa de sustitucion actual
Empleo desfavorable 1 22,6 64,3 43,9 60,0 48,0 47,1
Empleo muy favorable 2 19,4 64,3 43,9 70,0 48,0 40,4
1 + menor tasa de dependencia 18,4 52,3 43,9 60,0 48,0 38,3
2 + menor tasa de dependencia 15,8 52,3 43,9 70,0 48,0 32,8
Tasa de sustitucion reducida
Empleo desfavorable 12,9 64,3 25,0 60,0 48,0 26,8
Empleo muy favorable 11,0 64,3 25,0 70,0 48,0 23,0
3 + menor tasa de dependencia 10,5 52,3 25,0 60,0 48,0 21,8
4 + menor tasa de dependencia 9,0 52,3 25,0 70,0 48,0 18,7
Gasto en pensiones 12 % del PIB
Empleo desfavorable 12,0 64,3 23,3 60,0 48,0 25,0
Empleo muy favorable 12,0 64,3 27,2 70,0 48,0 25,0
2035
Tasa de sustitucion actual
Empleo desfavorable 1 15,0 42,7 43,9 60,0 48,0 31,3
Empleo muy favorable 2 12,9 42,7 43,9 70,0 48,0 26,8
1 + menor tasa de dependencia 11,6 33,0 43,9 60,0 48,0 24,2
2 + menor tasa de dependencia 9,9 33,0 43,9 70,0 48,0 20,7
Tasa de sustitucion reducida
Empleo desfavorable 8,5 42,7 25,0 60,0 48,0 17,8
Empleo muy favorable 4 7,3 42,7 25,0 70,0 48,0 15,2
3 + menor tasa de dependencia 6,6 33,0 25,0 60,0 48,0 13,8
4 + menor tasa de dependencia 5,7 33,0 25,0 70,0 48,0 11,8
Gasto en pensiones 12 % del PIB
Empleo desfavorable 5 12,0 42,7 35,1 60,0 48,0 25,0
Empleo muy favorable 6 12,0 42,7 41,0 70,0 48,0 25,0

FUENTE: Elaboracién propia.

NOTA: d, b, e y a, se definen en el capitulo 4 de este documento.

a El valor de la situacion actual es el tipo efectivo de las cotizaciones sociales, calculado como ingresos por cotizaciones sociales sobre remuneracion de asalariado
menos cotizaciones sociales. El tipo efectivo que sostendria el gasto en pensiones seria el 24,4 %.

unidad (en lugar del 1,068 de la actualidad), los valores del factor demografico serian inferiores

a los contemplados en el cuadro 6 en un 18,5% aproximadamente. Por tanto, en este escena-

rio demografico extremadamente favorable (e improbable), los gastos en pensiones y los tipos

impositivos efectivos de las cotizaciones sociales necesarios para sostener las pensiones serian

los del cuadro 6 multiplicados por un factor de 0,815, mientras que las tasas de sustitucion

necesarias para mantener el gasto en pensiones en el 12 % del PIB serian las del mismo cuadro
multiplicadas por 1,227 (=1 /0,815).
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En el cuadro 6 se presenta el gasto en pensiones asociado a la combinacion de los
escenarios de empleo con una tasa de dependencia mas benigna, que podria lograrse, por ejem-
plo, con un incremento adicional de la edad de jubilacidn. Los resultados muestran que con una
tasa de dependencia del 52 % (resultante de suponer que la poblacion en edad de trabajar es la
comprendida entre 16 y 69 afnos prevista por el INE para 2050), es decir, 12 puntos por debajo
de la del escenario central, y una evolucion favorable del empleo, si se pretende mantener la tasa
de sustitucion de las pensiones en su nivel actual (43,9 %), el gasto en pensiones se situaria en el
15,8% del PIB en el afio 2050, casi 4 puntos inferior al asociado a una tasa de dependencia del
64,3 %. En todo caso, ese nivel del gasto publico sobre PIB en 2050 es superior en 5 puntos al

observado en la actualidad.

Todos los céalculos anteriores llevan a la conclusion de que, en ausencia de incrementos
de los ingresos del sistema, se tendria que producir una disminucion de la tasa de sustitucion para
asegurar la sostenibilidad del sistema de pensiones. Es importante tener en cuenta, no obstante,
que una disminucion de la tasa de sustitucion de las pensiones no implica necesariamente que el
valor absoluto de estas vaya a ser necesariamente menor. Con crecimientos suficientes del salario
medio podrian mantenerse tasas de crecimiento positivas de la pension media, al tiempo que la
tasa de sustitucion de las pensiones disminuye. De hecho, dadas las duraciones del periodo de
célculo de la base reguladora de las pensiones y del de jubilacidn, cuanto mayor sea la tasa de
crecimiento de los salarios (que, en principio, se corresponde en el medio plazo con la de la pro-
ductividad), menor sera la tasa de sustitucion, aun cuando las pensiones aumenten al ritmo al que
crecid la productividad durante el periodo de vida laboral de los jubilados?®. Por ejemplo, en una
situacion donde el periodo de calculo de la base reguladora de la pensidn son los ultimos 25 afos
de vida laboral (como sera el caso en 2023), suponiendo un periodo de jubilacidn de 20 afios y sin
revalorizacion de las pensiones al crecimiento salarial, la tasa de sustitucion media durante todo el
periodo de jubilacion seria del 80 % de los derechos de pension generados en relacion con el Ulti-
mo salario si la productividad creciera al 1% anual, mientras que serfa del 65 % de dicha cantidad
sifuera el 2 % anual. En definitiva, mayores tasas de crecimiento de la productividad permitirian que
las pensiones de jubilacion fueran mas altas aun cuando su tasa de sustitucion fuera mas baja, por
lo que el nivel de vida de los jubilados mejoraria, si bien su renta relativa con respecto a las cohortes

de poblacién en edad de trabajar disminuiria®.

28 Silos salarios crecen a una tasa constante, p. ej., w,= (1 + y)w,_, siendo y la tasa de crecimiento de la productividad,

la base reguladora de la pension de jubilacion en relacion con el salario en el primer periodo de la jubilacion (t) seria
1 1

b=y e T was (g4 e
0T o5 Ls-t w, T o5 Lsei Y

Por otra parte, la tasa de sustitucion media a lo largo del periodo de jubilacion seria
1 YW 1 19
t .
0 =g By
20 Wi,s 20
s=0 s=0
Se supone que el periodo de calculo de la base reguladora de la pension de jubilacion, como la que se alcanzara en
2023 en Espafia, es los Ultimos 25 afios de vida laboral. Se supone una duracion del periodo de jubilacion de 20 afios.
En este calculo no se tiene en cuenta la posible incidencia del tope maximo de la pension, que podria rebajar en algu-
nos puntos porcentuales la tasa de sustitucion calculada anteriormente. Por otra parte, un repunte del crecimiento de la
productividad provoca una reduccion adicional transitoria sobre la tasa de sustitucion durante el periodo en el que en-
tran en la jubilacion las cohortes que experimentaron un menor crecimiento de la productividad durante su vida laboral.

29 Estos célculos suponen que las pensiones se revalorizan con la tasa de inflacion. Si no fuera asi, las tasas de sustitu-
cién mencionadas serfan menores; aproximadamente, en 6,5 pp y 5 pp, respectivamente, por cada punto de inflacion.
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3.3 Proyecciones del gasto publico en pensiones

Més alla de las proyecciones meramente ilustrativas que se presentaron en el epigrafe anterior, el
denominado Ageing Working Group de la Comision Europea elabora regularmente proyecciones a
largo plazo del gasto publico en pensiones para todos los paises de la UE sobre la base de mode-
los elaborados por estos, que recogen las caracteristicas especificas de cada sistema de pensio-
nes nacional y se basan en proyecciones demograficas y macroeconémicas comunes. Estas pro-
yecciones se publican en los denominados «informes de envejecimiento» (véase nota 6). Los dos
dltimos informes se corresponden con los elaborados en 2012 y 2015, que en el caso espanol in-
corporan las reformas de 2011 y 2013, respectivamente. Adicionalmente, otros autores [véase, por
ejemplo, Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2016), y Sanchez (2014)] han efectuado recientemente
previsiones de gasto en pensiones a largo plazo en Espafa sobre la base de modelos de equilibrio

general que pretenden tener en cuenta las interacciones entre todas las variables relevantes® ®1.

Las principales conclusiones de estos trabajos se pueden resumir de la siguiente forma:

— La reforma de 201122 permitiria conseguir un ahorro de entre un 30% y un 40% del
gasto previsto en pensiones en el largo plazo en ausencia de estas medidas, si bien
por si mismas no garantizaria, de confirmarse las proyecciones demograficas descri-
tas, la sostenibilidad del sistema®. Por ejemplo, el AWG estimaba en su informe sobre
envejecimiento de 2012, es decir, incorporando la reforma de 2011, que el gasto en
pensiones pasaria de representar el 10,1 % del PIB en 2010 al 13,7 % en 2060 (véase
grafico 4.1), es decir, un incremento de 3,6 puntos de PIB frente a la estimacion del
informe previo a la reforma, que preveia un incremento de casi 8 puntos. Por tanto, la
reforma contribuia de forma significativa a reducir el incremento esperado del gasto
en pensiones, pero la sostenibilidad financiera del sistema seguia sin estar asegurada

sin recurrir a nuevas reducciones del gasto o a aumentos de los ingresos®.

— Por su parte, la reforma de 2013% ha avanzado sustancialmente en estabilizar el
gasto publico en pensiones sobre PIB. Por ejemplo, el ultimo Ageing Report, pu-
blicado en mayo de 2015 y que, por tanto, incorpora los efectos de la reforma de

2018, proyecta que el gasto en pensiones se mantendra estable durante buena

30 Por ejemplo, los cambios demograficos van a tener consecuencias no solo sobre la tasa de dependencia, sino
también sobre muchas variables macroecondmicas que afectan al resto de los factores que determinan el gasto en
pensiones [véase Aksoy et al. (2015)]. Por otra parte, aumentos del tipo efectivo de las cotizaciones sociales afectan
negativamente al empleo, por lo que alcanzar las tasas de empleo que se suponen en el cuadro 6 puede ser incompa-
tible con el tipo efectivo asociado a cada caso. Igualmente, los cuadros macroecondmicos asumidos en ese cuadro
pueden no ser totalmente coherentes con la evolucion demogréfica supuesta y los efectos sobre rentas y tipos de inte-
rés de los cambios en los parametros del sistema publico de pensiones que se han incorporado en sus proyecciones.

31 Para una descripcion de diversos métodos de prevision del gasto en pensiones, véase Jimeno et al. (2008).

32 Sus principales caracteristicas fueron el aumento de la edad legal de jubilacion, la ampliacién del periodo considerado
para calcular la base reguladora y un incremento del nimero de afios necesarios para optar al 100 % de ella.

33 El Gobierno espafol, en la Actualizacion del Programa de Estabilidad 2012-2015, presentd una estimacion de un
ahorro de aproximadamente el 40 % del incremento proyectado en el gasto en pensiones entre 2010 y 2050 antes de
la reforma. De la Fuente y Doménech (2013) estiman un ahorro del 33 % en 2050 sobre el gasto previsto en ausencia
de la reforma; Conde-Ruiz y Gonzélez (2013) calculan un ahorro del 29 %, y Banco de Espana (2011), del 43 %.

34 Los trabajos de Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2016) y Sanchez (2014), que simulan el impacto de la reforma con
modelos de equilibrio general de generaciones solapadas, alcanzan las mismas conclusiones.

35 Sus principales caracteristicas fueron la desindexacion de las pensiones del IPC vy la introduccion de un factor de
sostenibilidad que actua sobre la pension inicial.
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ESCENARIOS DE GASTO EN PENSIONES

1 INFORME SOBRE ENVEJECIMIENTO 2012 (PREVIO A LA REFORMA DE 2013)
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2 INFORME SOBRE ENVEJECIMIENTO 2015 (POSTERIOR A LA REFORMA DE 2013)
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FUENTES: Informes sobre envejecimiento 2012 y 2015, Fondo Monetario Internacional e interpolacion propia a partir de Sanchez (2014).

parte del horizonte de proyeccion, representando un 11,8 % del PIB en 2013, un
11,9% en 2040, un 12,3% en 2050 y un 11 % en 2060 (véase grafico 4.2). Asimis-

mo, los trabajos de Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2016) y Sanchez (2014), que

simulan los efectos de las reformas de 2013, coinciden en senalar que la introduc-

cion del factor de sostenibilidad y del nuevo indice de revalorizacion habria mejora-
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do en buena medida la sostenibilidad financiera de largo plazo del sistema, sin in-
corporar incrementos adicionales de ingresos, en un escenario en el que la inflacion
retornaria a valores cercanos al del objetivo del BCE, proximos al 2 %, y los citados
indices de revalorizacion y factor de sostenibilidad alcanzarian toda su efectividad.
De hecho, un ejercicio sencillo de simulacion permite apreciar que la reforma de
2013 reduce tanto la pension inicial como la revalorizacion anual de las pensiones,
mejorando automaticamente el balance del sistema (véase anejo 2). Cabe destacar,
no obstante, que, como se senald con anterioridad, la reforma de 2013 establece
que la revalorizacion de las pensiones no puede ser inferior al 0,25 % ni superior al
resultado de sumar 0,50 % al incremento del IPC. Esto posibilita que las pensiones
no puedan descender en términos nominales, pero limita el mecanismo automatico
de ajuste del gasto en pensiones. De este modo, escenarios macroeconémicos
adversos, en particular asociados a tasas de inflacion inferiores al 2%, podrian
todavia generar desequilibrios en el sistema, como ilustran algunos escenarios alter-
nativos considerados en el Ageing Report y, sobre todo, en Sanchez (2014) (véanse

gréficos 4.5y 4.6).

— De acuerdo con estas estimaciones, la estabilizacion del gasto en pensiones en ni-
veles cercanos a los actuales se logra con una disminucion sustancial de la tasa de
sustitucion. En el escenario base posreforma de la simulacion de Sanchez (2014)
se proyecta que la pension real de alguien que se retire en 2015 seria un 7% y un
24% menor 10y 20 afios después de jubilarse, respectivamente (véase grafico 4.6).
A esto se le ahadiria la operativa del factor de sostenibilidad, que reduciria la pension
inicial en aproximadamente el 10% en el ano 2030 y el 20% en 2050. Por su parte,
Diaz-Giménez y Diaz-Saavedra (2016) estiman que en 2050 la pensidon media sera
aproximadamente un 30 % menor que la pensidon media bajo el marco normativo
previo a la reforma de 2013. En el caso de las proyecciones del informe del AWG, el
escenario macroeconémico que se asume® (véase grafico 4.3) logra contrarrestar
en torno a un 35%-50% del aumento del gasto originado por el envejecimiento de
la poblacién, mientras que el impacto de la reforma de 2013 sobre la tasa de sustitu-
cion neutraliza el resto de las presiones sobre el gasto en pensiones, que se mantie-
ne constante como porcentaje del PIB, si bien lo consigue mediante una disminucion
sustancial de la tasa de sustitucion. En efecto, de acuerdo con las estimaciones
de este mismo informe, en comparacion con el resto de los paises de la UE, Espafa
sufriria uno de los mayores descensos en la tasa de sustitucion entre 2013 y 2060,
de aproximadamente 20 pp. De esta forma, Espafa pasaria de tener la cuarta mayor

tasa de sustitucion en 2013 a contar con la novena en 2060 (véase grafico 5).

— El' mecanismo mas relevante para lograr progresos en la sostenibilidad del sistema

es el nuevo mecanismo de revalorizacion (que lleva a incrementos por debajo de la

36 Se proyecta una convergencia de la tasa de desempleo desde niveles por encima del 20% y del 25 % en los afos
base a tasas en torno al 7 % a partir de 2040-2045, mientras que la tasa de participacion aumentaria 5,4 pp entre el
afo base y 2040, momento en que se alcanza el minimo de la tasa de desempleo.
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NIVEL Y PROYECCION DE LA TASA DE SUSTITUCION DE LAS PENSIONES (2013-2060) GRAFICO 5

1 TASA DE SUSTITUCION DE LAS PENSIONES EN 2013 Y 2060 2 GASTO EN PENSIONES Y TASA DE SUSTITUCION: CAMBIO 2013-2060
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FUENTE: Informe sobre envejecimiento 2015.

inflacion mientras no se alcance el equilibrio entre ingresos y gastos del sistema) vy,
en menor medida, el factor de sostenibilidad. Este ultimo asocia la pensién de jubi-
lacion a la longevidad de cada generacion, tratando que parte del ajuste del gasto
derivado del aumento de la esperanza de vida recaiga sobre la generacion que lo
disfruta. Mediante el indice de revalorizacion de las pensiones de jubilacion, que se
establece en funcion de los recursos que estén disponibles, la reforma hace partici-
pe a las generaciones de pensionistas en cada momento de los ajustes necesarios

para reequilibrar el sistema.

— Escenarios mas favorables en términos demograficos o macroeconémicos (me-
didos por un menor incremento de la tasa de dependencia o una evolucion mas
positiva de la tasa de empleo) permiten alcanzar la sostenibilidad del sistema con

menores reducciones de la tasa de sustitucion de las pensiones medias.
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4 Retos y alternativas de reforma del sistema publico de pensiones

Las decisiones relativas al diseno de un sistema de pensiones se extienden, al menos, a tres
dimensiones. Una se refiere al tamano deseable de dicho sistema, es decir, el nivel de gasto
publico que se quiere dedicar a proveer pensiones. Cuanto mayor sea este nivel, mayor puede
ser su suficiencia como rentas de sustitucion de los salarios 0 como mecanismo de seguro
frente a la longevidad y otras contingencias cubiertas. En segundo lugar, dado el nivel de gasto
que se quiere proveer, resulta necesario analizar el nivel y la composicidon de las fuentes de
financiacion de forma que se garantice la sostenibilidad financiera. Finalmente, también hay
que tener en cuenta que las decisiones sobre los elementos anteriores tienen consecuencias im-
portantes sobre como se distribuye el gasto y la carga financiera de las pensiones entre distintas
cohortes y grupos de poblacidn, es decir, sobre la equidad intergeneracional e intrageneracio-

nal del sistema publico de pensiones.

Como resulta evidente a partir de las proyecciones de gasto en pensiones comentadas
en el capitulo 3, la relacion entre la sostenibilidad financiera y la suficiencia del sistema publico
de pensiones queda determinada a partir de los factores determinantes de sus gastos y de sus

ingresos. Si el gasto en relacion con el PIB es igual a

g=dba/e,

donde g es la ratio gasto publico en pensiones / PIB, d es la ratio entre el nimero de pen-
siones y la poblacion en edad de trabajar, e es la tasa de empleo, b es la ratio entre la pension me-

dia'y el salario medio, o es la participacion de los salarios en el PIB; y los ingresos vienen dados por

i=t0+

donde i es la ratio ingresos del sistema publico de pensiones / PIB, t es el tipo impo-
sitivo efectivo de las cotizaciones sociales y B son otros recursos destinados a la financiacion
del sistema de pensiones en términos de PIB; entonces, para que los gastos se igualen a los

ingresos (g = i), la tasa de sustitucion que equilibra el sistema es

b* = (z + loe/d

En este entorno estatico, esta condicion ilustra la disyuntiva entre la disponibilidad de
los recursos del sistema publico de pensiones y su suficiencia. En otras palabras, la maxima
tasa de sustitucion de las pensiones que equilibra el sistema en todo momento depende de los
impuestos (cotizaciones sociales y otros) que se destinen a su financiacion, y la evolucion de la
demografia y de la tasa de empleo. Dicha suficiencia (medida como la relacion entre la pension
media y el salario medio en cada momento del tiempo, b*) puede ser tanto mas elevada cuanto
mayores sean la tasa de empleo y los recursos disponibles (g, Ty B) y menores sean el factor

demogréfico (d) y (siempre y cuando B>0) la participacion de los salarios en el PIB (a).
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TASAS DE SUSTITUCION BAJO SOSTENIBILIDAD (2050)

80
70
60
50

Q40
30
20
10

Tipo efectivo que

Tipo efectivo actual de sustitucion actual en 2015

GRAFICO 6

25 30 35 40 45
T+p/a
)" (] = 0,64; ¢ =0,6) ) (= 0,64;¢=0,7) ) (d = 0,52; € = 0,6) s " (0 =0,52;e=07)

FUENTE: Elaboracién propia.

En consecuencia, la restriccion de equilibrio financiero implica que para hacer frente al
impacto de las tendencias demograficas sobre el sistema publico de pensiones (que provocaran
aumentos significativos de la tasa de dependencia), una vez alcanzado el pleno empleo, solo que-
dan dos alternativas en este marco de equilibrio parcial: i) disminuir la tasa de sustituciéon de las
pensiones, y ii) ampliar las fuentes de financiacion. El grafico 6 ilustra esta disyuntiva, presentando
la situacion vigente en 2015 frente a las combinaciones de ingresos y tasa de sustitucion de las
pensiones que serian factibles en 2050 dado el previsto factor demografico (d = 64 %), combinado
con dos escenarios alternativos de empleo (e =60 % y e = 70 %), asi como bajo un escenario con
una menor tasa de dependencia, asociado, por ejemplo, a un incremento adicional de la edad de
jubilacion (d = 52 %). Asi, se observa que el tipo efectivo que equilibrarfa el sistema dada la tasa
de sustitucion actual estaria muy lejos de equilibrarlo en 2050 incluso en el escenario mas opti-
mista. De este modo, mantener la tasa de sustitucion actual requeriria un incremento significativo
de los recursos del sistema en 2050 bajo todos los escenarios. Por otro lado, el grafico muestra
que el tipo efectivo actual esta por debajo del que equilibraria el sistema hoy en dia, de modo que,
dado ese tipo efectivo, la tasa de sustitucion deberia ser aproximadamente 6 pp mas baja para
que el sistema estuviese en equilibrio. Alternativamente, la tasa de sustitucién se podria mantener

con un tipo efectivo aproximadamente 4 pp mas elevado.

En definitiva, se concluye que mantener la actual tasa de sustitucion en el largo plazo
requeriria un incremento significativo de los recursos del sistema en 2050 incluso bajo escena-

rios relativamente favorables.

4.1 Reformas para controlar el aumento del gasto

En las proyecciones presentadas en el apartado anterior se ilustraba como, bajo el escenario
demogréfico adverso que dibujan las Ultimas proyecciones disponibles, una aplicacion estricta
de las reformas recientes, bajo el supuesto de que los ingresos del sistema se mantienen basi-
camente constantes a lo largo del horizonte de proyeccion, implicaria que el mantenimiento del
nivel de gasto conlleva una disminucion significativa de la tasa de sustitucion. Esta reduccion

se lograria por la operativa del factor de sostenibilidad, que reduciria la pension inicial de las
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nuevas cohortes de jubilados en funcién de la esperanza de vida y, sobre todo, por el indice de
revalorizacion de la pension, que implicaria una disminucién del poder adquisitivo de las pensiones

mientras que no se restaurara el equilibrio financiero del sistema.

En un contexto en el que se optara por no incrementar los recursos del sistema, hay
otros mecanismos que podrian generar la misma reduccion de la tasa de sustitucion de las
pensiones, pero proporcionando un mayor elemento de contributividad en el sistema, es de-
cir, una mayor relacion entre las contribuciones de los individuos vy las prestaciones recibidas.
La contributividad puede resultar deseable porque, en primer lugar, genera efectos positivos
sobre la participacion de los trabajadores en el mercado laboral, lo que, a su vez, repercute
positivamente sobre los ingresos del sistema e incentiva una mayor duracion de la vida laboral;
y, en segundo lugar, facilita las decisiones de ahorro para la jubilacion. Asi, se podria optar
por incrementos adicionales del nimero de afios de cotizacion que se toman en cuenta en el
célculo de la base reguladora de la pension de jubilacion®”, extendiendo el periodo de célculo
a, por ejemplo, toda la vida laboral. La aplicacion de esta medida acercaria el sistema espafiol a
la situacion de algunos paises de nuestro entorno (por ejemplo, Finlandia, Polonia, Portugal
y Suecia, entre otros). No obstante, la reduccion de gasto que se obtiene por esta reforma

paramétrica, ausentes otros mecanismos de ajuste, es limitada®®.

Con el mismo objetivo, se podria reducir el porcentaje de la pensién al que da de-
recho el periodo minimo de cotizacion (actualmente fijado en el 50 %) y/o la reduccion de las
tasas a las que se aumenta este porcentaje inicial por cada afo adicional de cotizacién, de
tal forma que se incremente el nimero de anos necesario para recibir el 100 % de la pension.
La normativa actual supone que la mayor parte de los derechos de la pensidn se generan en
los primeros 15 afios de la vida activa (que dan derecho al 50 % de la pension, mientras que los
15 anos siguientes dan derecho a un 34 % adicional), por lo que el ajuste de los parametros
mencionados con anterioridad podria permitir, ademas, una mayor proporcionalidad en rela-
cion con el numero de ahos cotizados. En todo caso, hay que subrayar que la reforma de 2011

ya endurecid estos requisitos®.

Por otro lado, el control del gasto se podria lograr también a través de retrasos
adicionales en la edad de jubilacion. Tras las reformas recientes, la edad legal de jubila-
cion aumentara progresivamente hasta los 67 afos, si bien la edad efectiva se halla alre-

dedor de los 64 afios como consecuencia de la incidencia de las jubilaciones anticipadas.

37 Lareforma de 2011 alargd el periodo de calculo de la base reguladora de 15 a 25 afios (inmediatamente anteriores a
la jubilacion), que se esta realizando de manera progresiva a razén de un afo entre 2013 y 2022.

38 \eéase, por ejemplo, Sanchez (2014).

39 Asi, establecid que habrd que acreditar 37 afos de cotizacion para acceder al 100% de la base reguladora de la
pension, de forma que los 15 primeros afos de cotizacion daran derecho al 50 %, mientras que el 50 % restante se
obtendra de forma proporcional entre los 15 y los 37 afios de cotizacion, haciéndose el computo de forma mensual.
En este caso, también se fijo un periodo transitorio, que comenzara en 2013 y concluird en 2027. Ademas, se estable-
cié que, en caso de existir lagunas de cotizacion, las correspondientes a los primeros 24 meses se completaran con
la base minima de cotizacion, y las que excedan de 24 meses, con el 50 % de ella. Esto contrasta con la legislacion
actual, en la que todas las lagunas se completan con la base minima (salvo en los regimenes de auténomos y de
empleados del hogar).
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El incremento de la edad legal de jubilacion puede estar justificado por el incremento de
la esperanza de vida, el retraso en la entrada en el mundo laboral, las menores necesi-
dades fisicas requeridas por la mayoria de los trabajos en la actualidad y la mejora de las
condiciones fisicas en edades mas avanzadas. Asi, cualquier medida adicional que desin-
centive la jubilacion anticipada y permita la ampliacion de la vida laboral por encima de los
67 afios, en continuacion de algunas de las medidas ya adoptadas en los ultimos afos,
tendria efectos positivos sobre la sostenibilidad financiera, disminuyendo la necesidad de
recortes sustanciales en la tasa de sustitucion de las pensiones de jubilaciéon. De hecho,
algunos paises (véase cuadro 3) han optado por incluir en sus mecanismos de sosteni-
bilidad una ligazon automatica entre la edad a la que se permite la jubilacion y la espe-
ranza de vida. Como ilustracién, como se puede observar en los cuadros 5 y 6, ampliar
la edad efectiva de jubilacion, por ejemplo, a los 70 afos permite reducir la tasa de depen-
dencia en 12 puntos frente a la asociada a una jubilacion a los 67 afios, lo que permite reducir
el gasto en pensiones entre 2 y 4 puntos de PIB en 2050, dependiendo del escenario consi-
derado®. A estos efectos hay que tener en cuenta, no obstante, que la heterogeneidad en el
ciclo laboral de los individuos es muy acusada. Por ello, sistemas que flexibilicen la entrada en
la jubilacion a distintas edades son superiores a los que no permiten las jubilaciones mas tem-
pranas (o tardias) o lo hacen con factores de penalizacidon (acumulacion) distintos a los que
resultarian de un calculo puramente actuarial en funcion de las cotizaciones realizadas duran-

te dicho ciclo y la diferencia entre la esperanza de vida y la edad de entrada en la jubilacion.

Las reformas mencionadas con anterioridad pueden efectuarse sin necesidad de mo-
dificar el actual sistema de reparto y de prestacion definida, a través de cambios en sus para-
metros. No obstante, la ampliacion del periodo de calculo de la base reguladora de la pension
a toda la vida laboral, una igualacion de la tasa de acumulacion de los derechos de pension en
funcion de las cotizaciones realizadas y la aplicacion individual del factor de sostenibilidad
introducido por la reforma de 2013 (al contrario de la aplicacidon por cohortes que se con-
templa en dicha reforma) son elementos que acercarian el sistema publico de pensiones a la
alternativa por la que han optado algunos paises que han realizado reformas de sus sistemas
de pensiones en las Ultimas décadas, como es el sistema de cuentas individuales nocionales de

contribucion definida.

Este sistema tiene algunas ventajas. En primer lugar, proporciona una relacion mas
estrecha entre las cotizaciones y las pensiones de los individuos. En segundo lugar, reduce el
impacto negativo de una caida de las cotizaciones en las edades cercanas a la jubilacion sobre
los derechos de pension. En tercer lugar, la determinacion de derechos de pension y el célculo
de las prestaciones se realizan bajo condiciones de mayor transparencia, o que incentiva la
oferta de trabajo y el ahorro complementario. Ademas, incorpora automaticamente un factor
de sostenibilidad en la medida en que las prestaciones se calculan como la anualidad corres-

pondiente a la cantidad acumulada de las cotizaciones y la esperanza de vida en el momento

40 Sanchez (2014) presenta una evaluacion de la reforma de las pensiones de 2011, que basicamente actud sobre estos
parametros, y muestra que estas reformas paramétricas no permiten eliminar completamente el aumento del gasto
que se producirfa por la evolucién demogréfica.
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de la jubilacion, lo que introduce también mayor transparencia y flexibilidad en la decision
sobre el momento de la jubilacion. Y todo ello puede conseguirse, sin renunciar a la existencia
de topes minimos y maximos de las pensiones que acomoden el grado de distribucion intra-

generacional que se considere deseable*'.

En todo caso, hay que resaltar que la adopcion de un sistema de cuentas nocionales
de contribucién definida como el sefialado, que necesariamente deberia hacerse de manera
gradual, no eliminaria la disyuntiva indicada anteriormente entre la suficiencia y los recursos
disponibles del sistema publico de pensiones. Para satisfacer la condicion de sostenibilidad
financiera, el sistema de cuentas nocionales de contribucion definida requiere de calculos pre-
Cisos que ajusten las rentabilidades (nocionales) de las cotizaciones acumuladas en las cuentas
individuales y de las anualidades que constituyen las prestaciones por jubilacion al escenario

demografico y macroecondmico de cada momento.

4.2 Modificaciones en las fuentes de financiacion

La alternativa a una reduccioén de la tasa de sustitucion de las pensiones es la obtencidn de ingre-
sos adicionales, bien mediante el aumento de las transferencias intergeneracionales, lo que habria
que conseguir mediante una elevacion sustancial del tipo efectivo de las cotizaciones sociales, o

bien mediante la utilizacion de otros impuestos para la financiacion del gasto en pensiones.

A este respecto, conviene tener en cuenta que, en un mundo globalizado con libertad
de movimientos de capital y de trabajadores, el tipo impositivo de las cotizaciones sociales no

puede ser muy superior a lo que ya es, por razones de eficiencia econdmica.

Una manera de aumentar el tipo efectivo de las cotizaciones sociales sin alterar los
tipos legales es eliminar los topes salariales (maximos y minimos) de las bases de cotizacion y
las bonificaciones que aminoran dichos ingresos. Esta medida haria que la tasa de crecimiento
de las cotizaciones dependiera estrictamente del crecimiento de los salarios nominales, 1o que
no sucede en la actualidad para todos los tramos de renta como consecuencia de la existencia
de los topes, que se actualizan segun la inflacion prevista (normalmente, por debajo, del creci-

miento de los salarios nominales).

Dicho destope supondria igualar el tipo efectivo de las cotizaciones sociales con el
legal (28,3 %) vy, por tanto, un aumento de 8 pp aproximadamente de dicho tipo efectivo, algo
bastante significativo (véase gréfico 6)#. Este incremento provocaria un aumento de los costes
laborales que podria tener consecuencias negativas sobre el empleo y sobre la productividad.
Finalmente, tal medida podria también aumentar el gasto futuro en pensiones, al incrementar
las bases reguladoras que determinan la pension, aunque este efecto podria verse mitigado si
se mantiene constante la pension maxima. Pero, si esto es asi, se reduciria la tasa de sustitu-

ciony la contributividad de las pensiones de los individuos que acumulen derechos de pension

41 Véase Jimeno (2003).
42 El destope de las bases maximas de cotizacion por contingencias comunes podria generar alrededor de 10 mm de
euros de ingresos adicionales.
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superiores ala pension maxima. Esto es lo que ha ocurrido hasta cierto punto en los ultimos afos,
mediante el proceso que Conde y Gonzalez (2014) califican de «reforma silenciosa» (incrementos

de las bases maximas de cotizacion superiores a los de la pension maxima).

Ingresos adicionales y cotizaciones sociales podrian también obtenerse limitando el
uso de las bonificaciones y exenciones a estas. La evidencia empirica sobre el impacto de las
bonificaciones muestra que generan un elevado componente de peso muerto y efectos des-
plazamiento, de forma que su efectividad como incentivo a la contratacion suele ser limitada.
Restringir estos incentivos a colectivos bien definidos que cuenten con problemas de emplea-

bilidad favoreceria su efectividad y reduciria su coste presupuestario.

Alternativamente, para incrementar los ingresos destinados a financiar las pensiones
se puede recurrir a los impuestos generales. Un ejemplo que se suele citar a estos efectos
es el de la contribucién social generalizada en Francia. El nombre indica de qué se trata: es
«contribucion social» porque se dedica a financiar el gasto social, cuya partida mayoritaria
es el gasto en pensiones. Es «generalizada» porque la pagan todos los contribuyentes (inclui-
dos los perceptores de rentas de capital y Ios pensionistas, no solo los trabajadores) en forma
de suplemento en el impuesto sobre la renta (con tipos que varfan en funcién de la cuantia de

la renta y su naturaleza).

Una propuesta similar a la anterior consiste en restringir el concepto de pension con-
tributiva a las pensiones de jubilacion, que seguirian siendo financiadas con cotizaciones socia-
les, mientras que el resto (viudedad y orfandad, esencialmente) pasarian a ser financiadas con
impuestos generales. Bajo este esquema, se podria mantener el caracter contributivo de las
pensiones de jubilacion, mientras que tendrian que dedicarse impuestos generales a financiar
el resto de las pensiones. Notese, no obstante, que esta medida supondria aumentar la imposi-
cion general o reducir otros gastos presupuestarios para poder financiar aquellas pensiones que

se transfieran del presupuesto de la Seguridad Social al de la Administracion Central.

En cualquier caso, la utilizacion de impuestos generales para la financiacion de pen-
siones plantea, al menos, dos tipos de cuestiones. Una es relativa a la economia politica de las
pensiones. Un sistema contributivo y de reparto se construye sobre las transferencias de renta
entre distintas generaciones de trabajadores y su esencia es que exista una relacion directa y
transparente entre ingresos y prestaciones que quede al margen de la funcidn redistributiva que
cumplen los impuestos generales y de los debates politicos sobre dicha redistribucion. Se puede
pensar, no obstante, que los elementos de contributividad del sistema son menores para el caso
de las pensiones distintas de las de jubilacion (viudedad, orfandad y familiares), lo que podria

justificar, como se sefiald con anterioridad, sacar del sistema contributivo estas prestaciones.

Otra cuestion asociada al recurso a la imposicion general para financiar las pensiones es
la relativa a que el principio de reparto se diluye cuando no son solo las transferencias intergenera-
cionales las que financian el sistema de pensiones. Asi, los aumentos de los impuestos generales

que se dispongan para financiar las pensiones afectarfan a toda la poblacién, sea la ocupada
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o la jubilada vy, por tanto, dependiendo de la distribucion de estos impuestos entre los distintos
grupos de edad, podria ocurrir que un aumento de impuestos generales dirigido a financiar las
rentas de la poblacion jubilada recayera, en gran medida, sobre la misma poblacion cuyas rentas
se pretenden proteger. En efecto, mientras que un aumento de la presion fiscal sobre los salarios
es equivalente a un aumento del tipo efectivo de las cotizaciones sociales, si una parte de dichos
recursos adicionales para financiar las pensiones procede del aumento de la presion fiscal so-
bre el resto de las rentas, contando las del capital y las transferencias de renta que incluyen las
pensiones, la poblacion en edad de jubilacion, aun manteniendo el valor de las pensiones, vera
reducida su renta neta por el impacto de la mayor imposicion. En otras palabras, esta medida es

similar, al menos parcialmente, a una reduccion de la tasa de sustitucién?.

A estos efectos, hay que tener en cuenta que es la propia poblacién jubilada la que reci-
be en mayor proporcidn tanto las rentas del capital como las transferencias asociadas a la Segu-
ridad Social. Los microdatos del IRPF correspondientes al ano 2013 muestran que los declarantes
mayores de 55 anos constituyen un grupo poblacional muy relevante para el impuesto (véase
grafico 7). Asi, el 18,4 % del total de los declarantes tenia en 2013 mas de 65 afios, y casi el 15%
tenia entre 56 y 65 anos. La mayor parte de las declaraciones, en torno a un 65 %, se concentrd
en el tramo de edad entre 26 y 55 afos, siendo el nimero de declaraciones por debajo de 25 afos
muy pequeio (apenas supera el 3%; véase grafico 7.1). El grupo de edad entre 56 y 65 afios, ade-
mas, tiene la base imponible promedio mas alta y, como consecuencia, €s el grupo del que mas
se recauda por declaracion, aproximadamente 4.900 euros (véase grafico 7.2). Los declarantes
mayores de 65 afos, por su parte, aportan casi el 16 % de la recaudacion del impuesto, superando

en unos 5 pp a los declarantes comprendidos entre 26 y 35 afos de edad (véase grafico 7.1).

43 La tasa de sustitucion relevante desde el punto de vista del individuo es la que relaciona la pensién con el Ultimo sa-
lario, en ambos casos netos de impuestos. Que aumente o se reduzca esta tasa de sustitucién dependera del efecto
diferencial del incremento de impuestos entre los salarios y las pensiones.

44 | a unidad de medida es la declaracion de la renta, es decir, incluye tanto declaraciones individuales como declara-
ciones conjuntas.

DISTRIBUCION DEL IRPF POR TRAMOS DE EDAD (2013) GRAFICO 7
1 NUMERO DE DECLARACIONES, BASE IMPONIBLE Y RECAUDACION 2 BASE IMPONIBLE Y RECAUDACION PROMEDIOS
% sobre el total Millones Miles de euros Miles de euros
24 6

16-25 26-35 36-45 46-55 56-65 >65 16-25 26-35 36-45 46-55 56-65 >65
mm— BASE IMPONIBLE s BASE IMPONIBLE
s RECAUDACION s RECAUDACION (Escala dcha.)

s NUMERO DE DECLARACIONES (Escala dcha.)

FUENTE: Elaboracion propia a partir de la Muestra IRPF 2013 IEF-AEAT (Declarantes).
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SIMULACION DE UN AUMENTO DEL IRPF y DEL IVA (1 PP)

1 IRPF-AUMENTO DE LA RECAUDACION 2 IRPF-TIPO EFECTIVO MEDIO

------------------------------------------------------------------ - 675
160 600
140 525
120 450
100 375
80 300
60 225
40 150
20 75
0 0
16-25 26-35 36-45 46-55 56-65 >65 16-25 26-35 36-45 46-55 56-65
mmm— PER CAPITA mmmmm TOTAL (Escala dcha.) mmmmmm  PRERREFORMA mmms AUMENTO POR REFORMA (Escala dcha.)
3 IVA-AUMENTO DE LA RECAUDACION 4 IVA-TIPO EFECTIVO MEDIO
Euros Millones de euros
720 16
160 640 14
140 560 12
120 480 10
100 400
80 320 8
60 240 6
40 160 4
20 80 2
0 0 0
16-25 26-35 36-45 46-55 56-65 >65 16-25 26-35 36-45 46-55 56-65
mm PER CAPITA mmmmmn TOTAL (Escala dcha.) s PRERREFORMA mmmmms AUMENTO POR REFORMA (Escala dcha.)

Millones de euros

FUENTE: Elaboracion propia a partir de la Muestra IRPF 2013 IEF-AEAT (Declarantes), la Encuesta de Presupuestos Familiares y el IPC (INE).

Con un simple gjercicio, se puede simular un aumento de un punto porcentual en las
tarifas general y del ahorro, con objeto de analizar su incidencia por tramos de edad. Los re-
sultados muestran que la recaudacion se incrementaria en aproximadamente 2,4 mm de euros,
recayendo en torno al 50 % de este aumento sobre el tramo de edad entre 36 y 55 afos. Hay
que destacar que los trabajadores mayores de 55 afios financiarian mas del 35% de este
aumento. El tramo de edad entre 56 y 65 anos sufriria el mayor incremento de la presion fiscal
en términos per capita y los declarantes mayores de 65 afios verian aumentada su carga tri-

butaria en un nivel cercano a los declarantes de entre 36 y 45 anos (véanse gréfico 8.1y 8.2).

Otra alternativa para financiar el gasto publico en pensiones futuro podria ser recurrir a
incrementos de la imposicion indirecta. Esta es, de hecho, la opcion preferida por los expertos
cuando se proponen alternativas de reforma del sistema impositivo espafiol“®, por razones tanto
de eficiencia como derivadas del hecho de que este es el tipo de imposicidn en el que el sistema

impositivo espanol sigue manteniendo unos tipos efectivos de imposicion significativamente

45 En concreto, a los microdatos del IRPF de 2013 se les ha aplicado la tarifa vigente en 2015, obteniéndose el escenario
base. Posteriormente, se ha simulado un aumento de 2 pp en las tarifas estatales general y del ahorro a todos los
declarantes, lo que constituye el escenario de reforma.

46 Véase Comision de Expertos para la Reforma del Sistema Tributario Espanol (2014).
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mas reducidos que otros paises de nuestro entorno*’. En términos de la discusion mantenida
con anterioridad sobre el posible reparto de un hipotético incremento de la imposicion por gru-
po de edad, un aumento de 1 pp del IVA de los bienes no exentos generaria un incremento de
la recaudacion de 2,4 mm de euros, soportando la poblacion mayor de 65 afos algo mas de un
20% de dicho incremento. El grupo de poblacion entre 36 y 55 afios soportaria la mayor parte
del ajuste (un 47 %), aunque el incremento de la tributacion de los grupos de edad cercanos o
en la edad de jubilacion seria importante, en términos tanto per capita como del tipo efectivo

medio (véanse graficos 8.3y 8.4).

4.3 El incremento del ahorro

En un contexto de aumentos significativos de la tasa de dependenciay de reducciones de las ta-
sas de sustitucion de las pensiones, podria tener sentido también extender el papel del ahorro para
lajubilacién, de modo que permitacomplementar los recursos del sistema contributivo publico con
la acumulacion de activos financieros con los que suplementar las futuras pensiones publicas. De
hecho, un numero significativo de paises cuentan ya con un pilar de capitalizacion relativamente
elevado, que complementa al pilar publico de reparto. En este sentido, debe tenerse en cuen-
ta que el sistema de capitalizacion tiene algunas ventajas, pero también inconvenientes. En
particular, resulta menos vulnerable a los fendmenos demograficos, por lo que puede ser una
buena estrategia en términos de diversificacion de riesgos en relacion con el actual sistema de
reparto. Sin embargo, el sistema de capitalizacion es mas sensible a crisis inflacionistas y, como
demuestra la experiencia de los Ultimos afos, a las inestabilidades de los mercados financieros.
En este sentido, cualquier avance en esta direccion deberia venir acompafiado de una defini-
cion paralela de los sistemas prudenciales mas adecuados para garantizar la transparencia y la

proteccion de los participes.

En todo caso, el desarrollo de la capitalizacion resulta complejo y requiere un analisis
previo detallado de algunas cuestiones, como el periodo de tiempo requerido para su implanta-
cion, su caracter voluntario u obligatorio, la rentabilidad que puede ofrecer en un escenario de
estancamiento demografico y bajo crecimiento de la productividad, o la distribucion del coste
asociado al cambio que supone esta implantacion entre las distintas generaciones. Este analisis

va mas alla del objetivo de este documento.

4.4 Los aspectos distributivos de la reforma

Las consecuencias distributivas del sistema publico de pensiones son muy importantes y no
se limitan a las transferencias de renta intergeneracionales, ni a las distintas aportaciones a
impuestos generales por tramos de edad comentadas anteriormente. La existencia de for-
mulas de célculo de las prestaciones que varian por niveles de renta hace que también se
produzcan efectos sobre la desigualdad intrageneracional que afectan a la equidad social. Asi,
la existencia de pensiones asistenciales y de umbrales minimos y maximos a las prestaciones
contributivas reduce la desigualdad intrageneracional. Por otra parte, las férmulas de calculo

de las prestaciones vigentes en el sistema actual, que dan un mayor peso a los afos y bases

47 \Véase Hernandez de Cos y Lépez (2014).
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de cotizacion en los Udltimos periodos de la vida laboral, aumentan la desigualdad entre cada
generacion de jubilados, dado que las desigualdades de empleo y de salarios son mucho
mayores para los trabajadores de edades cercanas a la jubilacion que para los jovenes que

inician su vida laboral®,

Por consiguiente, cualquier estrategia de reforma, tanto si se opta por el control del
gasto como si se apuesta por incrementar los ingresos, requiere tener en cuenta las conse-
cuencias distributivas de modificaciones de los parametros del sistema publico de pensiones.
En particular, en un sistema puramente contributivo en el que las prestaciones se calculan
mediante el principio de prestacién definida, las prestaciones son mas elevadas para aquellos
individuos que completaron una vida laboral mas larga y con salarios mas elevados. La finan-
ciacion por reparto implica transferencias de renta desde las cohortes mas jévenes hacia las de
mayor edad, mientras que la financiacion por impuestos implica transferencias de los individuos
de mayor renta (en la medida en que el sistema de imposicidn sobre la renta sea progresivo)

hacia la poblacion jubilada.

Por lo que respecta a las transferencias intergeneracionales de renta, hay dos cuestiones
que es necesario tener en cuenta. En primer lugar, en la medida en que la poblacion jubilada en
un momento del tiempo tomd sus decisiones de ahorro y oferta laboral bajo unas determinadas
expectativas de prestaciones, hacer recaer el peso de un ajuste del gasto exclusivamente sobre
dicha generacion implicaria reducir desproporcionadamente sus niveles de renta y de bienestar.
Por otra parte, hacer recaer todo el peso de la reforma sobre las futuras generaciones de traba-
jadores mediante el aumento de las transferencias intergeneracionales de renta supondria igual-
mente reducir desproporcionadamente la renta y los niveles de bienestar de dicha generacion,

que, ademas, podria responder a dichos aumentos mediante reducciones de su oferta laboral.

En el caso de las Ultimas reformas (2011 y 2013), por ejemplo, las estimaciones dispo-
nibles, que asumen que no se producirian modificaciones adicionales de impuestos o de los pa-
rametros de gasto, indican que la mayor parte del coste del ajuste recaeria en las generaciones

nacidas entre 1960 y 2000, y, en particular, en la generacion de la década de 1990%.

Asi pues, cualquier estrategia de reforma ha de considerar: i) en qué medida se hace
recaer sobre cada generacion el ajuste de prestaciones o el aumento de la imposicion necesa-
rios para reequilibrar la situacion financiera del sistema de pensiones; i) sobre cuantas genera-
ciones se quiere hacer recaer dicho ajuste (como de gradual ha de ser la reforma), v iii) hasta
qué punto se quieren utilizar las pensiones como instrumento para actuar sobre la desigualdad
intrageneracional. Hacer explicitas las respuestas a estas preguntas deberia permitir reformas

mas transparentes y, por tanto, comprensibles para la poblacidn.

48 Las tasas a las que se acumulan derechos de pension son mas elevadas en edades cercanas a la jubilacion por
depender el célculo de la base reguladora de la pension de las cotizaciones realizadas en los Ultimos 25 afios de vida
laboral y por la existencia de penalizaciones por jubilacion anticipada que no responden exactamente a un célculo
puramente actuarial. Esas tasas también dependen de la variabilidad de los salarios, dada la combinacion de umbrales
minimos y maximos tanto en las bases de cotizacion como en las pensiones.

49 \Véase Sanchez (2014).
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5 Comentarios finales

El sistema publico de pensiones espafiol se enfrenta a retos importantes causados por un au-
mento significativo de la poblacién en edad de jubilacidn en relacion con la poblacion en edad
de trabajar debido al progreso de la longevidad. Las reformas introducidas en los Ultimos
aflos van en la direccion de afrontar estos retos, al incorporar una elevacion progresiva de la
edad de jubilacion, la definicion de un factor de sostenibilidad, que vincula la pension inicial
a los desarrollos futuros de la esperanza de vida, y un nuevo mecanismo de revalorizacion
de las pensiones, que condiciona su evolucion al equilibrio del sistema. Estas reformas han
reforzado sustancialmente la sostenibilidad del sistema, si bien su adecuacion a las necesi-
dades de una poblacién progresivamente mas envejecida plantea retos notables. En con-
creto, en ausencia de modificaciones adicionales de los ingresos del sistema, el mecanismo
de ajuste se produce principalmente a través de la pension media, que, en un contexto de
crecimiento significativo de la tasa de dependencia, generara reducciones elevadas de la
tasa de sustitucion de las pensiones junto con un mayor riesgo de pérdida de poder adquisitivo
de la poblacion jubilada ante aumentos inesperados de la inflacién. Esto se produciria como
consecuencia del nuevo indice de revalorizacion, que podria dar lugar en dichos escenarios
inflacionarios a disminuciones sistematicas de la renta real de los pensionistas una vez hayan

alcanzado esta situacion.

En este contexto, resulta clave, en primer lugar, delimitar las tasas de sustitucion de las
pensiones que se pretenden asegurar con el sistema publico, de forma que, en su caso, se ana-
lice la adecuacion de los ingresos del sistema para garantizar su sostenibilidad. Deben también

explicitarse las implicaciones sobre la equidad intergeneracional de las decisiones que se adopten.

De los andlisis disponibles se puede concluir que el mantenimiento de las tasas de
sustitucion actuales del sistema, que son elevadas en comparacion internacional, exigiria incre-
mentos de los ingresos del sistema muy significativos. En este sentido, en el caso de que se
optara por aportar nuevos ingresos para financiar el gasto deseado, parece razonable buscar
otras fuentes de financiacion distintas a las actuales, dado el elevado nivel de partida de las

cotizaciones sociales y sus efectos negativos sobre la demanda de trabajo.

En el caso de que se opte por una reduccion de las tasas de sustitucion, deberian anali-
zarse las ventajas o inconvenientes de su instrumentacion a través de la reduccion de la pension
inicial frente a la indexacion de las pensiones existentes o el papel que debe desempefiar la edad
de jubilacién en el ajuste. Asimismo, en este caso debe delimitarse la funcion que se pretende
otorgar a otros mecanismos de seguro y ahorro que ayuden a complementar en el futuro las

pensiones del sistema publico de reparto, como los que ya se han implantado en otros paises.
De cualquier modo, el nuevo sistema aumenta la incertidumbre sobre la evolucidn del

nivel futuro de las pensiones, por la aplicacion tanto del factor de sostenibilidad como del indice

de revalorizacion, por lo que su instrumentacion debe realizarse con la mayor transparencia
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posible, con objeto de dotar a la poblacion de la informacion necesaria sobre su pensién futura

y de permitir a los individuos tomar decisiones dptimas de ahorro.

Asimismo, tras las sucesivas reformas, el sistema publico de pensiones espanol man-
tiene elementos muy heterogéneos de contributividad en la medida en que las tasas a las que
se acumulan derechos de pensidn varian en funcion de las edades a las que se realizan las co-
tizaciones y la variabilidad de los salarios a lo largo de la vida laboral. Esto lleva a que finalmente
la pensidn de jubilacion dependa desproporcionadamente del desempefo laboral durante las
edades mas avanzadas de la vida laboral. En este sentido, una via de reforma que puede resul-
tar atractiva en el doble objetivo de busqueda de transparencia y de mejora de la contributividad
del sistema, que ha sido adoptada por varios paises de nuestro entorno, consiste en completar
la transicion hacia un sistema de cuentas individuales nocionales de contribucion definida. Este
sistema no resuelve, sin embargo, los elementos basicos de la discusion sobre la generosidad

del sistema y su relacion con los recursos destinados a su financiacion.

Por ultimo, mas alla de las modificaciones que sobre el sistema de pensiones se efec-
tuen, los retos del envejecimiento poblacional deben afrontarse desde una estrategia amplia de
politica econdmica. En primer lugar, resulta crucial que se retome la senda de la consolidacion
fiscal y se recupere la tendencia de reduccion de la deuda publica, para alcanzar los objetivos
establecidos en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento a nivel europeo y en las leyes de estabili-
dad presupuestaria a nivel nacional en el medio plazo y situar las finanzas publicas en una mejor
posicion para afrontar los problemas derivados del envejecimiento. En segundo lugar, desde el
punto de vista macroecondémico, los problemas de sostenibilidad del sistema de las finanzas
publicas pueden verse aliviados, si evolucionan favorablemente el empleo y la productividad de
la economia. En este sentido, el margen de mejora en nuestro pais es amplio y exige reformas
estructurales en muchos ambitos, como el mercado de trabajo y los mercados de bienes y
servicios, ademas de la educacion y la formacion de los trabajadores. La vision de largo plazo
que debe mantenerse en el andlisis de la sostenibilidad del sistema de pensiones es, ademas,
perfectamente compatible con el hecho de que muchas de las reformas necesarias para mejo-
rar el empleo y, sobre todo, la productividad de la economia solo pueden desplegar sus efectos

tras un periodo relativamente dilatado de tiempo.
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Anejo 1. Proyecciones probabilisticas de tasas de dependencia
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FUENTE: Organizacion de las Naciones Unidas, Department of Economic and Social Affairs, Population
Division (2015), World Population Prospects: The 2015 Revision, hitp://esa.un.org/unpd/wpp/.
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Anejo 2. Una ilustracion del efecto del factor de sostenibilidad y del indice

de revalorizacidn de las pensiones

La reforma del sistema de pensiones del afio 2013 introdujo dos mecanismos automaticos
de ajuste con el objetivo de lograr la sostenibilidad financiera del sistema de pensiones. Por
un lado, el factor de sostenibilidad reduce la pension inicial en funcion del incremento de la
esperanza de vida. Por otro lado, el indice de revalorizacion vincula el crecimiento anual de las

pensiones en vigor a la restriccion presupuestaria del sistema.

En este apartado se presenta un ejercicio sencillo de simulacion para ilustrar los efectos
de estos mecanismos sobre la pension inicial, la revalorizacion de las pensiones y el saldo presu-
puestario del sistema de pensiones. La simulaciéon consiste en partir de unos supuestos demo-
graficos y macroecondmicos con objeto de aplicar la formula de revalorizacion de las pensiones
y el factor de sostenibilidad y asi proyectar el crecimiento de la pension media y los gastos del
sistema de pensiones. Recuérdese que la férmula de revalorizacion toma en cuenta los ingresos
del sistema, el numero de pensiones, el efecto sustitucion y el balance del sistema, tomados como

medias moviles centradas en t + 1 de 11 valores anuales [véase recuadro 1 en Ramos (2014)]%.

El escenario macroeconémico y demografico supuesto estd en linea con el Informe sobre
envejecimiento 2015 de la Comision Europea. Para la inflacion, se ha supuesto una tasa del 2 %
durante casi todo el periodo de proyeccion. Para el PIB real se proyectan tasas de crecimiento en
torno al 1,8 %, en linea con la evolucion prevista del PIB potencial del Informe sobre envejecimien-
to. De esta forma, la tasa de desempleo se reduciria progresivamente desde su nivel actual hasta
tasas en torno al 7 % en 2040-2045, mientras que la tasa de participacion aumentaria 5,4 pp entre
el ano base y 2040. En cuanto a la evolucion de la productividad, se supone un crecimiento en

torno al 1,5 % de la productividad por hora trabajada en el largo plazo. En el nimero de pensiones

50 El problema de circularidad de la férmula de revalorizacion se ha resuelto manteniendo constante la revalorizacion y el
efecto sustitucion conforme al observado en el ano t. Para una descripcion del problema de circularidad de la formula
de revalorizacion y de métodos alternativos de solucion, véase Moral-Arce y Geli (2015).

SUPUESTOS Y RESULTADOS DE LA SIMULACION CONTABLE CUADRO A
Promedio
2016-2020 2021-2025 2026-2030 2031-2040

PIB real (tasa de variacion) 2,3 1,9 1,8 1,8
Inflacion (%) 1,4 2,0 2,0 2,0
Ingresos del sistema (% del PIB) 10,6 10,7 10,7 10,7
Ingresos (tasa de variacion) 3,8 3,9 3,8 3,8
Numero de pensiones (tasa de variacion) 1,6 1,8 2,0 2,6
Efecto sustitucion (%) 0,9 1,0 1,2 1,5
Gastos del sistema (% del PIB) 11,6 11,2 10,9 11,2
Balance del sistema (% del PIB) -1,0 -0,4 -0,2 -0,4

FUENTE: Elaboracion propia.
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se proyecta una aceleracion a partir de la préxima década debido a la jubilacién de la generacion
del baby boom. La tasa de crecimiento de las nuevas pensiones se situaria en aproximadamente
el 2,2 % el aflo después de la aplicacion del factor de sostenibilidad, para cuyo célculo se han usa-
do las ultimas proyecciones del INE®'. El efecto sustitucion, es decir, el crecimiento de la pension
media en ausencia de revalorizacion, se situaria aproximadamente en 1 pp al afo. Los ingresos
del sistema de pensiones relevantes para el indice de revalorizacion se toman como exdgenos
y se estiman en el 10,7 % del PIB durante el periodo de proyeccion, aproximadamente el nivel

alcanzado en 2015. El cuadro A resume los supuestos de la simulacion.

Los resultados pueden verse en el grafico A. De acuerdo con estos supuestos, la re-
valorizacion de las pensiones no sobrepasaria el 0,25 % en ningun momento del horizonte de
proyeccion. En los primeros afos, la revalorizacion se veria lastrada por la necesidad de corregir

los déficits del sistema de pensiones generados a partir de la crisis y, posteriormente, por el

51 Por simplicidad, se asume que el factor de sostenibilidad repercute en todas las pensiones, no solo en las pensiones

de jubilacion.
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incremento en el nimero de pensiones (véase grafico A.1). El factor de sostenibilidad, por su parte,
reducirfa la pension inicial en torno a un 7% en 2030 y un 12% en 2040 (véase grafico A.2). La
operativa del factor de sostenibilidad y del indice de revalorizacion reduciria el déficit del sistema
en aproximadamente 1 décima de PIB al afio (a pesar de las presiones al alza sobre el gasto
provenientes del incremento en el nimero de pensiones y del efecto sustitucion), con lo que el
sistema alcanzaria una situacion de equilibrio a partir de la segunda mitad de la década de 2020
(véase grafico A.3). Esta correccion del déficit se lograria principalmente por el indice de revalori-
zacion (véase grafico A.4). Esto es asi porque el factor de sostenibilidad afecta Unicamente a las
nuevas pensiones, mientras que el indice de revalorizacion repercute en el stock de pensiones
en vigor. Notese que el ahorro por la reforma toma como referencia una simulacion en la que las

pensiones se vinculan al IPC.

Los resultados de esta simulacion deben tomarse con mucha cautela, dada su simpli-
cidad extrema y la incertidumbre existente respecto al escenario macroeconémico y demogra-
fico, asi como a la evolucion de los ingresos de la Seguridad Social. No obstante, este ejercicio
es ilustrativo del funcionamiento de los mecanismos automaticos de ajuste introducidos por la
reforma de 2013.
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