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1. Objetivos del Informe
1.1. Presentacion

Paraddéjicamente, el principal reto al que se enfrenta el sistema espafiol de pensiones publicas
refleja dos excelentes noticias. Una, que las personas jubiladas viven cada vez mds, como
consecuencia del aumento de la esperanza de vida tras alcanzar 65 afios. Dos, que después de
varias décadas aportando riqueza a la sociedad espafiola, las primeras cohortes de la numerosa
generacion del baby boom alcanzardn su merecido retiro a principios de la proxima década y, de
continuar las tendencias actuales, lo hardn con una esperanza de vida mayor que la de sus
homoélogos europeos.1 Son dos excelentes noticias, pero plantean retos de enorme calado al
sistema de pensiones. Esto era asi antes de la crisis econdmica, y lo seguird siendo después. El
27% de paro y los menores niveles de PIB agravan los problemas de sostenibilidad, pero en
modo alguno los crean. La actuacidon que se describe en este documento no sélo deberia
abordarse aunque Espafia no atravesase una profunda crisis econdmica; en realidad, deberia
haberse abordado hace bastantes afos. Atendiendo al mandato encargado a este Comité y para
evitar un nuevo y costoso retraso, este informe propone un factor de sostenibilidad del sistema
publico de pensiones que supone una mejora muy importante en la forma en que nuestras
fuerzas politicas, nuestros interlocutores sociales, y, sobre todo, nuestra ciudadania, deben
abordar el reto de garantizar el equilibrio entre los ingresos y prestaciones del Sistema de
Seguridad Social.

Nada puede ser peor para una sociedad enfrentada a una crisis econdmica grave y prolongada,
sino que pierda la esperanza y la confianza en si misma, y se generen incertidumbres
innecesarias sobre la principal fuente de renta de una parte muy importante de su poblacién. Y
pocos cosas pueden quebrar mas esa confianza como la de que no se acierte a mantener el
pacto intergeneracional que permite la continuidad de la sociedad en el tiempo. La sociedad
debe honrar su compromiso moral con sus mayores, y darles el horizonte sostenido en el
tiempo de unas pensiones publicas adecuadas. A su vez, la idea de un pacto intergeneracional
implica la necesidad de atender a las generaciones futuras que heredan el legado que las
anteriores les transmiten, y a las que hay que garantizar un horizonte realista y viable para su
propio desarrollo a largo plazo.

Este es el reto al que trata de contribuir a responder este Informe sobre el factor de
sostenibilidad de las pensiones publicas, elaborado por un Comité de Expertos que agradece
muy sinceramente al Gobierno espaiol que le haya honrado con el encargo, y que, siendo un
comité independiente, se ha comprometido a producir tal Informe, en el tiempo preciso, a partir
de lo que todos y cada uno de sus miembros entienden que es su leal saber y entender.

El Comité ha recibido el encargo del Gobierno, por Acuerdo de Consejo de Ministros de 12 de
abril de 2013, de definir el factor de sostenibilidad del sistema de la Seguridad Social, que ya
habia sido incluido como tarea a realizar en la Ley 27/2011 de 1 de agosto, haciendo suyo un

! Segun la OCDE (2012), entre 2008 y 2010 la esperanza de vida de una mujer que alcanzaba los 65 afios fue de
22,4 afios (18,3 afios para los hombres) en Espafia, frente a los 20,1 afios de la UE27 (16,5 afios para los
hombres).
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acuerdo previo alcanzado en el Pacto de Toledo y suscrito por el Gobierno y las organizaciones
patronales (CEOE, CEPYME) y sindicales (CC.00 y UGT).

El mandato es muy concreto: desarrollar un factor de sostenibilidad para el actual sistema de
pensiones. Debe hacerse especial hincapié en dos palabras de dicho mandato.

Sostenibilidad quiere decir que la aspiracién de quien otorga el mandato es que el sistema de
pensiones se sostenga por si mismo. Es el objetivo que creemos razonablemente facilitado con
las propuestas que aqui se hacen, las cuales no prejuzgan que la sociedad espanola decida
insuflar al sistema de pensiones recursos econémicos de unas u otras fuentes. Lo que garantiza
la formula es que ese proceso de transferencia sea transparente, es decir, informado, y
financieramente equilibrado.

La segunda palabra relevante es actual. El sistema de pensiones publicas espafiol es un sistema
de reparto de prestacion definida. Que sea de prestacion definida quiere decir que en cada
momento el porcentaje que represente la primera pension de jubilacién sobre la base
reguladora esta definido, obteniéndose segun las reglas de calculo vigentes en el momento de la
jubilacién y que se aplican a varios datos de su historial laboral (los afios cotizados, las bases de
cotizacion y la edad en que se accede a la pension de jubilacidn). Que sea de reparto quiere
decir que los gastos que se producen cada afio (las prestaciones de jubilacién, incapacidad,
viudedad, orfandad y favor familiar) se pagan con los ingresos que se reciben cada afio.

Esta Comision de Expertos recibié el mandato de trabajar con esa materia prima, y es lo que ha
hecho. Aunque el factor de sostenibilidad puede ser un elemento importante del sistema de
pensiones, conviene dejar claro que el disefio de este sistema es competencia de los drganos de
decisiéon democratica arbitrados por la sociedad espafiola, quienes han contado con una ayuda
crucial del Pacto de Toledo desde su creacion.

Nuestro objetivo ha sido conseguir un sistema de pensiones que, siendo como es, tenga
capacidad certificada, hoy, mafana, pasado mafiana y dentro de treinta o cuarenta afios, de
afrontar su compromiso fundamental de dotar a los jubilados espafoles de prestaciones
adecuadas.

Sin embargo, si un sistema de reparto intergeneracional necesita un factor de sostenibilidad, o
de reequilibrio, es porque contiene elementos potenciales de insostenibilidad o desequilibrio.
Lo primero que hay que decir es que ese desequilibrio potencial existe. El factor de
sostenibilidad aqui propuesto ni crea ni intensifica ese desequilibrio; lo que hace es aflorarlo,
y corregirlo de una forma acompasada y distribuida en el tiempo.

Esto es justo lo contrario de lo que ocurre actualmente. La historia reciente demuestra que la
mayoria de la sociedad permanece bastante ajena a los problemas de sostenibilidad de las
pensiones, lo cual se concreta en la escasa preocupacion que por el sistema de pensiones
muestran las encuestas de opinidn. El seguimiento y la solucion de los problemas que puedan
surgir es la tarea de las élites politicas y los agentes sociales que participan en este proceso. El
hecho es que ello ha dado lugar a periodos cortos e intensos de reformas relevantes en las
reglas de juego de las pensiones, como ha venido ocurriendo desde 2011. Pero este modelo, de
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reformas paramétricas inmediatas cuando las tensiones afloran, puede tener una consecuencia
no deseable. Si los cambios paramétricos en las pensiones (piénsese, por ejemplo, en el
aumento de la edad a la que las personas pueden jubilarse) se hacen sin la antelacidn suficiente,
el ajuste del sistema se concentra sobre las espaldas de unas pocas generaciones, en lugar de
repartirlos entre el mayor nimero posible de ellas. Cuando los desequilibrios potenciales no se
anticipan adecuadamente, el proceso de reformas termina siendo un juego muy injusto, por el
cual los representantes politicos y la sociedad deciden darle la espalda a un problema vy
legdrselo a las generaciones venideras.

1.2. Oportunidad del informe

Este Comité cree que es el momento adecuado para abordar el disefio y aplicacion de
sostenibilidad, en lugar de retrasarlo al afio 2027 como establecia la Ley 27/2011.

Primero, porque conviene anticiparse a los riesgos potenciales a los que se enfrenta el sistema.
El envejecimiento de la poblacidn por el aumento de la esperanza de vida y la jubilacion de las
cohortes muy numerosas es un reto que otros paises europeos han ido afrontando con
anterioridad, debido a que su baby boom ocurrié antes que en Espafia.” El factor de
sostenibilidad que se propone en este Informe tiene la virtud de asegurar de manera anticipada
el equilibrio presupuestario del sistema frente a los retos que suponen esos riesgos.

Segundo, porque un factor de sostenibilidad que genere estabilidad y confianza en el sistema,
reforzando otras reformas y medidas ya en marcha, facilita la recuperaciéon econémica. Dos de
los factores que mds han agravado la intensidad de la crisis han sido la incertidumbre
econdmica, afectando negativamente al consumo y a la inversién; y la desconfianza de los
inversores internacionales sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas, con el consiguiente
aumento de las primas de riesgo y mayores restricciones de financiacién. La adopcion temprana
de un factor de sostenibilidad que refuerce, clarifique y asegure el equilibrio del sistema
contribuye a despejar incertidumbres de los pensionistas actuales o de aquellos que estan
préximos a serlo. Y contribuye a mejorar la confianza en la sostenibilidad de nuestras finanzas
publicas.

Tercero, creemos que el momento es propicio para el acuerdo y el pacto alrededor de
propuestas razonables. Ademads, en este punto, Espaia tiene un buen trecho de camino
recorrido con la instauracion del Pacto de Toledo, que sirve como herramienta de
construccion de consensos. Otros, para sus reformas, tuvieron que constituir lo que en nuestro
caso ya existe, y ya ha mostrado sus potencialidades reformadoras.

1.3. Riesgos potenciales
El sistema de pensiones corre un evidente riesgo demogrdfico. Si miramos hacia atras en el

tiempo, veremos que ya hemos pasado por situaciones similares desde muchos puntos de vista
a la actual. Pero hay un punto de vista que es completamente nuevo, el demografico, y que se

® En el Anexo 1 recogemos las lineas fundamentales de los factores de sostenibilidad que han disefiado y/o
empezado a implementar 14 paises de nuestro entorno.
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resume en que nunca hemos vivido en una sociedad tan envejecida, que seguira envejeciendo
en el futuro.

Avances de todo tipo a lo largo del siglo XX y la primera década del siglo XXI han provocado que
cada vez mas personas lleguen a edades avanzadas y que, una vez alcanzadas esas edades, vivan
cada vez mas afios. A principios del siglo XX, en Espafia solo un 35% de cada generacién
alcanzaba los 65 ainos; hoy lo hace el 90%. En 1900 la esperanza de vida de los espafioles con 65
afios era de unos 10 afos; hoy esperan vivir 20 aflos mads (y hacia 2050 se prevé que vivan 25
anos m.ais).3 Ademas, en las proximas décadas llegaran a la edad de jubilacidon cohortes de
poblacién muy numerosas, nacidas en el baby boom, entre finales de los cincuenta y la primera
mitad de los afios setenta del siglo XX. Todos esos fendmenos hacen que el peso de la poblacion
mayor de 65 afos en la poblacién total haya crecido en las Ultimas décadas hasta el 17% actual,
estando previsto que alcance el 37% en 2052. En esta ultima fecha, por tanto, se espera que uno
de cada tres individuos tenga mas de 65 afios.En cifras absolutas, el nimero de pensiones que
prevé la Seguridad Social pasaria de los 9 millones actuales a los 15 millones en 2052.

Es evidente que este riesgo puede impactar en la linea de flotacién del sistema de pensiones
publicas. El sistema de pensiones de reparto es muy sensible en dltima instancia a la tasa de
dependencia, es decir, a cuantas personas estan cobrando pensiones por cada persona ocupada.
Y todo hace pensar que esa tasa de dependencia va a aumentar en las proximas décadas.

Por supuesto, no hay que olvidar los potenciales riesgos econémicos del sistema, tanto a corto
como a largo plazo. A corto plazo, los ingresos del sistema de pensiones pueden crecer mucho
en las fases expansivas del ciclo econdmico y caer sustancialmente en las fases depresivas. El
sistema de pensiones publicas deberia contribuir a estabilizar el ciclo econémico; luchar contra
las consecuencias de esta dindmica, no profundizarlas.

A medio y largo plazo, los ingresos dependen de cambios estructurales, que pueden impulsarlos
al alza o a la baja. Los cambios permanentes en la tasa de desempleo estructural, en la tasa de
actividad, en los salarios o en la estructura productiva afectan a la generosidad del sistema de
reparto, con pensiones medias que pueden crecer mas o menos en funcidn del crecimiento de
los ingresos del sistema. Obviamente, también se incluyen en la dimensidn estructural de los
ingresos las posibles decisiones relativas al aumento o la disminucidon permanente de los tipos
de cotizacién o de otras fuentes de financiacidn del sistema.

Por todo ello, es importante disponer de un sistema que contribuya a suavizar los efectos del
ciclo econdmico en el gasto en pensiones y favorezca, también de manera gradual, que dicho
gasto vaya incorporando las tendencias estructurales de los ingresos.

Este Ultimo matiz es de gran importancia. Como se puede leer con mas desarrollo en la seccion
2, la aplicacion del factor de sostenibilidad puede derivar en una divergencia entre la evolucién
de la pensién y los salarios. Sin embargo, conviene hacer dos advertencias importantes.

* Cuando hablamos de esperanza de vida de las personas de una determinada edad, en un determinado afio,
nos referimos al nimero medio de afios de vida que se espera que vivan dichas personas desde ese momento
hasta su fallecimiento. Se trata de una variable biométrica que se calcula teniendo en cuenta las tasas de
mortalidad de la poblacidn para diferentes generaciones, asi como proyecciones de dichas tasas.
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La primera es que se trata solo de una posibilidad. Es algo que puede pasar y si sabemos que
puede pasar es, precisamente, por aplicar el factor de sostenibilidad y observar sus
consecuencias. Esto quiere decir que tenemos, como sociedad, tiempo y posibilidad de adoptar
las medidas que permitan desmentir la prediccion.

La segunda es que la clave esta en que, para que pensionistas y activos puedan sostener niveles
de vida adecuados, con pensiones medias en términos reales mas elevadas, hace falta que los
ingresos del sistema de pensiones crezcan a una tasa superior al nimero de pensiones. Esto es
algo que el factor de sostenibilidad aflora, pero no crea. Es decir, si no lo aplicamos, sigue
estando ahi el problema bdsico: que los ingresos tienen que crecer mas que el nimero de
beneficiarios si queremos que los pensionistas sostengan niveles de vida relativos equivalentes a
los actuales. A nuestro entender ésta es la mejor manera para garantizar el mandato del
Articulo 50 de la Constitucién Espafiiola, por el que “los poderes publicos garantizardn, mediante
pensiones adecuadas y periédicamente actualizadas, la suficiencia econdmica a los ciudadanos
durante la tercera edad.”

1.4. El factor de sostenibilidad

El factor de sostenibilidad esta disefiado para que los desequilibrios del sistema de pensiones
se puedan anticipar cada afio de manera transparente y se neutralicen de una forma
distribuida en el tiempo. Los principales tributos que el factor de sostenibilidad puede rendir a la
sociedad espafiola son, por una parte, la transparencia y la predictibilidad de las pensiones; por
otra, un mecanismo de correccidén automatico de errores distribuido en el tiempo, y por tanto,
aceptable en sus consecuencias.

El factor se compone, en primer lugar, de un Factor de Equidad Intergeneracional (FEI) que
busca que las condiciones de las pensiones sean iguales para todos los jubilados, con
independencia de la cohorte demografica a la que pertenezcan, algo que no ocurre en la
actualidad. En segundo lugar, consta de un Factor de Revalorizacion Anual (FRA) que al
proceso, digamos, natural de evolucidn de la pensién media, une una correccién basada en la
relacion entre ingresos y gastos del sistema de pensiones. Sucintamente, cuando los gastos
crecen mas que los ingresos, el FRA frena el crecimiento natural de la pensidn; en las situaciones
contrarias, lo expande. Para evitar que la revalorizacién de las pensiones aboque a los
pensionistas a sacrificios poco tolerables en las fases bajas de la economia, el FRA no se calcula
con cifras de un solo afio, sino de un conjunto de afios que abarquen, en la medida de lo
posible, la totalidad del ciclo econdmico, y, en caso de desequilibrio, permite la correccién, no
de golpe, sino a lo largo de varios afios.

Tres puntos importantes

Tres aspectos fundamentales de esta formula no pueden dejar de comentarse. El primero es el
margen de actuacién del pacto politico y social, es decir, de los canales democraticos. El
segundo es la actitud ante los ya pensionistas. Y el tercero, intimamente ligado a los dos
anteriores, es la vinculacién entre pensién e IPC que existe hasta hoy.



En lo concerniente al papel de los canales democrdticos, hay que afirmar con rotundidad que,
aunque el factor de sostenibilidad impone una serie de restricciones que han de cumplirse
anualmente para asegurar el equilibrio presupuestario, no impide la actuacion del pacto
politico y social. Se trata de una combinacién de férmulas modulable por el debate
sociopolitico, si bien este Comité no va a esquivar la obligacidn intelectual de opinar sobre los
parametros mas légicos para esas férmulas. El desarrollo de una férmula que, eso si, debe
comprometer totalmente a los gobiernos presentes y futuros en su cumplimiento afio a afio (es
incompatible con una politica de aplicacidn selectiva), sin sustituir, en ninguno de los casos a la
soberania popular. Los que han sido elegidos para dirimir los destinos de la sociedad espanola
siguen haciéndolo.

Son los canales democraticos los que tienen en sus manos la definicién del nimero de afios a
tener en cuenta en el calculo de los valores medios que intervienen en la formula para abarcar
todo el ciclo econdmico. Este Comité considera que la légica de los movimientos de la economia
espafiola aconseja que esos valores medios se calculen para un periodo no inferior a 11 afos y
no superior a 13.* Con ello consideramos que se diferencian adecuadamente los efectos
coyunturales de aquellos estructurales.

Los canales democraticos intervienen también, en la eleccion de «, esto es, el parametro que
define la velocidad con que se corrigen los eventuales desequilibrios entre ingresos y gastos.
Este Comité considera que un & coherente con las necesidades del sistema, y con una velocidad
de correccién asumible, deberia moverse entre los valores de 0,25y 0,35.

Los canales democrdticos intervienen también en la instrumentacién de cldusulas que impidan
la disminucién nominal de las pensiones a los pensionistas actuales.

Siguen haciéndolo porque, como también describe este documento, las modalidades y el
momento de entrada en vigor del factor de sostenibilidad son varias, con consecuencias
diversas; y es obvio que son estos canales democraticos los que las van a definir.

Y siguen haciéndolo, al fin y a la postre, porque, como ya hemos apuntado, el desarrollo de la
formula del FRA no prejuzga ni el valor de los gastos ni el de los ingresos. El Comité ha
trabajado, siguiendo su mandato, con el sistema actual. Pero el sistema puede cambiar
paramétricamente, sin cambiar sus reglas fundamentales, afectando a los gastos (por ejemplo,
mediante un cambio en el calculo del derecho de pensién, tal como considerar las cotizaciones
de toda la vida laboral), o afectando al otro componente, los ingresos, para disponer de nuevas
fuentes de financiacién, o de mayor financiacidon procedente de las ya existentes. El Factor de
Sostenibilidad, por muy completo y sélido que sea, no sustituye la necesidad de otras reformas
internas del propio sistema para mejorar su eficiencia y equidad. El Factor de Sostenibilidad ni
compromete ni impide cualesquiera de estas medidas, que pertenecen a la dindmica de los
canales democrdticos de la sociedad espafiola. Sin embargo, si hace patentes de inmediato las
consecuencias de esas eventuales decisiones, contribuyendo a que la sociedad espafiola, en
materia de pensiones, sea una sociedad informada que toma decisiones basdndose en el
conocimiento.

4 . . ~ . ape ~
Que los valores medios se calculen con una amplitud de 13 afios supone que en la férmula se utilizan 7 afos
proyectados «hacia adelante», es decir estimados en lo que serd su evolucién.
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Lo que concierne a la actitud ante los ya pensionistas se trata de una discusion de gran calado. El
FEI afecta Unicamente a los jubilados entrantes (actia sobre su primera pension), pero el FRA
actua sobre la revalorizacién de todas las pensiones. Esto supone romper con la tendencia de las
reformas de las ultimas décadas en Espafia, que siempre han dejado a los pensionistas ya
existentes fuera de su dmbito de ajuste.

Es absolutamente cierto que el problema del ajuste de las pensiones tiene que verse en
términos de capacidad de reaccidon. Aquél a quien le cambian las reglas de juego de las
pensiones con 25 afios de edad tiene muchos afios para tomar medidas que equilibren ese
efecto. Aquél a quien le transfieren las consecuencias de la insostenibilidad cuando tiene 70
afios tiene una capacidad de reaccidn muy reducida; en muchos casos, la pensién es, ya, su
unico medio de vida.

Es criterio de este Comité que esta circunstancia debe ser atendida y por ello recomienda a
quienes finalmente han de discutir el factor que estudien la fijacién de una cldusula “suelo” que
impida la caida nominal de las pensiones de quienes ya sean pensionistas en el momento de
aplicar el factor.

Se puede aducir que esa cldusula suelo impondria una evolucién de las pensiones que
desvirtuaria el propio factor. En otras palabras: si el factor “dice” que la sostenibilidad es
coherente con un descenso del 2% en las pensiones, pero las pensiones ni suben ni caen, ¢quién
paga los dos puntos de diferencia?

Creemos que ésta es la funcion que ha de cumplir el Fondo de Reserva. El Fondo de Reserva
actual puede entenderse como las subidas de pensiones que fueron posibles en los afos
buenos, pero no se transfirieron a los pensionistas. Si lo concebimos asi, habria que concluir que
su funcién es equilibrar en los afios en que se aplica la cldusula suelo. Por otro lado, dado que el
factor estd calculado para todo el ciclo econdmico y, por lo tanto, sus resultados estan
moderados con él, en los afios buenos los recursos del sistema superardn el aumento de
pensiones derivado del factor, con lo que se podra dotar el Fondo con los recursos extra.

De todas formas, la primera virtud del factor de sostenibilidad, en este caso, del FRA, es la
transparencia que aporta. En el momento en que la légica de la situacion de los ingresos y los
gastos del sistema justifica una caida nominal de la pensién pero ésta no se aplica, lo que se
obtiene es la vision clara de esa diferencia. Por ésta y otras razones, la transparencia es
connatural al factor. El pensionista que cobraba 1.000 euros al mes y los sigue cobrando debe
saber que, en coherencia con la sostenibilidad de las pensiones, deberia estar cobrando 990, y
gue, consecuentemente, hay una transferencia a su favor de 10 euros al mes que proviene de la
clausula suelo. Tan importante es que los ciudadanos conozcan las razones de los ajustes que les
molestan como que conozcan la magnitud de los apoyos o equilibrios de los que son
beneficiarios.

Hablemos, finalmente, de la vinculacion entre pensiones e IPC.



El compromiso de que las pensiones crezcan segun lo hace el IPC es relativamente moderno. Y
en el tiempo que lleva aplicdndose ha sido quebrado en varias ocasiones. Ello demuestra que es
un compromiso matizado que viene a decir: se mantendra el poder adquisitivo de las pensiones,
siempre que se pueda pagar. Esta segunda parte de la frase no se formula, pero estd ahi. El
factor de sostenibilidad no hace mas que explicitarla, forzando a la sociedad a tenerla en cuenta.

Aflorando la segunda parte de la frase, el factor de sostenibilidad acaba con una vinculacién
simple y directa entre pensiones e IPC. Eso no quiere decir que las pensiones no puedan subir
con el IPC todos los afios. De la misma forma el FRA no presupone que las pensiones no puedan
aumentar mds que los precios. El factor de sostenibilidad propuesto lo que hace es modular la
revalorizacion de las pensiones alrededor del IPC en funcion de la evolucidn de las variables
que determinan el equilibrio presupuestario del sistema. Y ademas lo hace suavemente a lo
largo del tiempo.

El afno que el IPC fuera, por ejemplo, de un 2% vy la revalorizacién de las pensiones derivada del
factor de sostenibilidad fuera de un 1%, équé nos estaria diciendo la férmula? Nos estaria
diciendo que, considerando la dindmica de los ingresos, pensionistas y gastos del sistema, y
considerandola a lo largo de todo el ciclo econdmico, subir las pensiones un 2% comprometeria
la sostenibilidad a largo plazo del sistema. En otras palabras, los pensionistas, en momentos
futuros, podrian tener que enfrentarse a ajustes mas severos que la diferencia entre un 2% y un
1%, como consecuencia de la decisién de revalorizar las pensiones garantizando en ese ano
determinado su poder adquisitivo.

La sociedad espaiiola puede reaccionar a la aplicacién automadtica del factor de sostenibilidad
aceptando la subida de un 1%. Pero también podria reaccionar aumentando permanentemente
los recursos destinados al sistema para permitir que las pensiones suban un 2% al aplicar el
factor, conservando, asi, su poder adquisitivo. Eso si, con la férmula se hard evidente cudl es la
cuantia de recursos que hay que aportar permanentemente para cubrir el tramo entre el 1y el
2%. Lo cual quiere decir que la sociedad, a través de sus canales democraticos, podra discutir,
informadamente, los pros y los contras de realizar dicha transferencia, los origenes de los
recursos, etc. No obstante, es recomendacion de este Comité que los impuestos que
determinan los recursos del sistema sean lo mas predecibles posible, con el fin de evitar
incertidumbres adicionales en la toma de decisiones econémicas.

En suma, el factor de sostenibilidad, coloca a los ciudadanos de nuestro pais ante el dato
diafano de lo que el sistema de pensiones puede pagar por si mismo (eso, y no otra cosa, es la
sostenibilidad), por lo que hace posible que aquéllos aborden una discusién abierta, informada
y consciente sobre si ese pago es adecuado, justo y solidario. Si concluyen que no lo es, les lleva
a discutir, y decidir, cdmo, exactamente, van a equilibrar esa situacién que no les gusta.

Por eso, terminamos estas reflexiones introductorias resaltando algo que ya se ha insinuado: la
transparencia del factor de sostenibilidad no es una opcién. Forma parte de él de manera
necesaria. Todos los espafioles deben poder conocer el factor, sus presupuestos, su
funcionamiento y sus consecuencias. Estas consecuencias deben ser sistemdaticamente descritas
a escala personal (descripcidn anual precisa de la revalorizacidn de la pensidn, desagregando sus
componentes), como promedio (situacion del pensionista tipo) y, por supuesto, a escala del
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sistema en su conjunto. La Seguridad Social debe establecer un entorno de informacion
especifico sobre el Factor de Sostenibilidad, en el que todos los elementos de las férmulas sean
facilmente localizables. Asimismo, las previsiones a futuro necesarias para los calculos, deben
estar sometidas a la futura Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal y, en todo caso,
sus supuestos, metodologias y resultados encontrarse plenamente documentados a disposicion
de la opinién publica.

2. El disefio del factor de sostenibilidad
Este Comité propone un factor de sostenibilidad con dos componentes:

a) un Factor de Equidad Intergeneracional de las nuevas pensiones de jubilacion (FEI).
b) un Factor de Revalorizacion Anual de todas las pensiones (FRA).

2.1. El Factor de Equidad Intergeneracional de las nuevas pensiones de jubilacién

Este factor trata de proteger al sistema de pensiones de la incidencia sobre el mismo de la
mayor longevidad de los futuros jubilados. Dados los efectos del aumento de la esperanza de
vida en el gasto en pensiones que se esperan en el futuro, mantener el actual esquema de
pensidn inicial de jubilacion desvinculada de esa esperanza de vida supone en realidad
conservar un sistema por el cual los ciudadanos pueden obtener retornos muy dispares del
sistema con aportaciones similares a lo largo de la vida laboral. La pensidn inicial de jubilacidn
debe ajustarse de modo que el monto total esperado de las pensiones que reciba a lo largo de
su vida un pensionista que entra en el sistema en un momento determinado (t+s) con una
determinada base reguladora y una edad (j) y, por tanto, con una esperanza de vida
determinada (e;s) sea equivalente al que reciba un pensionista que entra en el sistema con la
misma base reguladora y con la misma edad en un momento anterior (t) y, por tanto, con una
esperanza de vida (e;;) probablemente inferior. Con el sistema actual, al tener la misma base
reguladora, tendrian la misma pensidn inicial a pesar de que se van a beneficiar del sistema de
pensiones durante un numero de afios muy distinto.

Nuestra propuesta es multiplicar la pensién inicial con la que los nuevos jubilados entrarian
cada afo en el sistema, segin la normativa vigente, por un Factor de Equidad
Intergeneracional de las nuevas pensiones de jubilacidn. Este coeficiente resultaria de dividir
la esperanza de vida de los que han entrado en el sistema con una edad determinada en un
momento anterior, entre la esperanza de vida de los nuevos jubilados que entran con la
misma edad pero en un momento posterior. Se aplicaria una Unica vez a los nuevos jubilados
en el cdlculo de su primera pensién. Tendria el efecto de hacer variar la pensidn inicial con la
esperanza de vida de cada cohorte.

10



En concreto, su férmula es la siguiente

€.
FEI  =—1t

jtts
jt+s

Para ilustrar su funcionamiento hemos utilizado las uUltimas proyecciones de la esperanza de
vida del INE. Manejaremos como hipdtesis que la edad de referencia (j) es 65 afios y que el afio
inicial de aplicacién (t) es 2014. Para los pensionistas que se jubilen en 2015 (t+1) con 65 afios, el
Factor de Equidad Intergeneracional supondria multiplicar la pensién mensual inicial que les
corresponde segun las reglas actuales por 0,9928, el resultado de dividir la esperanza de vida a
los 65 afos en 2014 (20,27; aproximadamente, 20 afios y tres meses) por la esperanza de vida a
los 65 afios en 2015 (20,42; aproximadamente, 20 afios y cinco meses), tal como estan
estimadas por el INE (véase Anexo 2).°

Con las proyecciones actuales de esperanza de vida, este coeficiente seria igual a 0,9339 para
los pensionistas que se jubilen con 65 afios en 2024, y a 0,8797 para los que lo hagan en 2034.
Como se ve, hace falta que pase mucho tiempo para que este factor de equidad
intergeneracional tenga efectos sustantivos en el calculo de la pension inicial (-12%). Por tanto,
el factor introduce un importante elemento de gradualidad que entendemos deseable en
cualquier ajuste o reforma en materia de pensiones.

En el Grafico 1 se muestra la proyeccién hasta 2050 de la ratio de esperanzas de vida a los 65
afnos, tomando como afno inicial 2014, asi como la tasa de decrecimiento de esta ratio de
esperanzas de vida. El grafico muestra que la aplicacion del FEI implica un ajuste a la baja en el
calculo de la pensién inicial, aunque en magnitudes del 5% en media cada 10 afios. El
desplazamiento de la esperanza de vida afio a afio no es brusco ni elevado y se puede resumir
en que la esperanza de vida a partir de los 65 afios aumenta aproximadamente 16 meses cada
10 afios.

> Para ilustrar la aplicacién del Factor de Equidad Intergeneracional hemos utilizado las ultimas proyecciones
del INE. En el momento concreto de su aplicacién, ésta habrd de hacerse légicamente con las ultimas
estimaciones disponibles. A diferencia de las proyecciones de la Seguridad Social, las del INE son publicas y se
actualizan periddicamente.
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Grafico 1: Factor de Equidad Intergeneracional. Edad de referencia 65 afios (2014=1). Fuente:
INE (2012)

La aplicaciéon del Factor de Equidad Intergeneracional no implica que la pensién inicial en
términos reales (y, por supuesto, en términos nominales) tenga que ir disminuyendo a medida
gue va aumentando el nimero de afios. Como consecuencia del crecimiento econémico o de un
aumento del numero de afios cotizados, la base reguladora sobre la que se calcula la pensién
inicial podria conseguir incrementos superiores de lo que la hace disminuir el Factor de Equidad
Intergeneracional.

Teniendo en cuenta que, como se puede ver en el Grafico 1, el decrecimiento anual de la ratio
de esperanzas de vida oscila entre el 0,4% y el 0,7%, éstas son también las tasas reales a las que,
como minimo, deberian crecer las bases reguladoras para que la pensidn inicial creciera en
términos reales tras aplicar el Factor de Equidad Intergeneracional. A efectos comparativos, la
pensién media de la nuevas altas aumentd en términos reales entre 1995 y 2012 a una tasa
media del 1,87% anual, muy por encima del crecimiento medio que se necesitaria para que la
pensién inicial siga aumentando en términos reales entre 2014 y 2050.

En definitiva, aunque la aplicacion del Factor de Equidad Intergeneracional da lugar a una
pensidn inicial que ira disminuyendo respecto a su base reguladora, como consecuencia de
que la pensién se disfrutard durante mas tiempo al aumentar la esperanza de vida, es poco
probable que implique una caida de la pensidn inicial en términos reales.

La introduccién del Factor de Equidad Intergeneracional tiene como consecuencia la necesidad
afladida de que el ciudadano disponga de herramientas suficientes para prever las
consecuencias de éste sobre su pensidn, y actuar individualmente si lo desea. Esto supone, mas
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en concreto, hacer que el sistema otorgue al individuo mayor capacidad de decisién sobre el
momento de su retiro. Por ello, teniendo en cuenta los incentivos ya existentes, sugerimos
evaluar la conveniencia de introducir incentivos adicionales a la prolongacion de la vida laboral
(envejecimiento activo) para que los trabajadores que asi lo deseen puedan acceder a pensiones
medias mayores, al cotizar durante mas tiempo y beneficiarse del sistema de pensiones durante
un numero menor de afios. De esta forma también conseguird aumentar la pensién a la que
tiene derecho para compensar el efecto que tiene sobre su pension el aumento de la esperanza
de vida.

Aunque la aplicacién del Factor de Equidad Intergeneracional contribuye a largo plazo al
equilibrio presupuestario del sistema de pensiones publicas de manera importante, su objetivo
principal es tratar de manera igual a personas que como consecuencia del aumento de la
esperanza de vida van a percibir prestaciones del sistema de pensiones durante un nimero de
aflos muy distinto. Por lo tanto, este coeficiente tiene sobre todo un objetivo redistributivo
entre generaciones con distintas esperanzas de vida. Este objetivo redistributivo es basico para
garantizar un equilibrio entre el esfuerzo de unas generaciones y otras, de forma que se
mantenga firmemente asentado a lo largo del tiempo el compromiso de solidaridad
intergeneracional en que se sostiene el modelo de reparto.

2.2. El Factor de Revalorizacion Anual de todas las pensiones

La Iogica de basar el Factor de Revalorizacion en un indicador comprensible y lo mds completo
posible.

Una vez asegurado el potencial riesgo de longevidad, quedan por asegurar los potenciales
riesgos demograficos no asociados a la longevidad, es decir, los asociados a la tasa de
dependencia (o, visto de otro modo, la ratio entre pensionistas y cotizantes), y los riesgos
econdmicos de cardacter estructural.

Proponemos afrontarlos utilizando un Factor de Revalorizacion Anual aplicable a todas las
pensiones y que se calcule en funcion del crecimiento de los ingresos, del nimero de
pensiones, del efecto sustitucion (derivado de que los pensionistas que entran anualmente en
el sistema lo hacen con pensiones distintas de los que salen), asi como de la diferencia entre
ingresos y gastos del sistema de pensiones, con las modulaciones y matizaciones que veremos
mas adelante (Seccion 3).

Recordemos que el Factor de Sostenibilidad tiene como objetivo garantizar el equilibrio
presupuestario del sistema contributivo de la Seguridad Social a lo largo del ciclo econémico.
La garantia se refiere a que, gracias a los ajustes anuales automaticos derivados de la aplicacion
del Factor de Revalorizacion, tiende a asegurarse el equilibrio presupuestario a largo plazo.
Garantizar el equilibrio a lo largo del ciclo econdmico significa que, aunque en los anos de
recesidon o crisis pueda no darse dicho equilibrio, si tiende a conseguirse a lo largo del ciclo
gracias a los superavits que se alcancen en las fases expansivas. Se trata, pues, de evitar que la
correccién tenga elevados efectos prociclicos.
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El indicador que mejor y mas claramente refleja todos los riesgos presupuestarios potenciales
a los que se enfrenta un sistema de reparto es la diferencia entre sus ingresos (/) y el gasto
total de prestaciones contributivas (G).

Con las simplificaciones que se muestran en el Anexo 3, los ingresos del sistema (/) son resultado
del producto del nimero de cotizantes (C) del sistema, por su base media de cotizaciéon (que
representa un porcentaje del salario medio) y por el tipo medio de cotizacion. A estos ingresos
por cotizaciones se afiadirian las transferencias del Estado para completar pensiones minimas,
los intereses del Fondo de Reserva y otros ingresos que pudieran destinarse al sistema en el
futuro.

Los gastos (G) se pueden descomponer como el producto del nimero de pensiones (P) por la
pensién media (pm). Visto asi, queda claro que la diferencia entre ingresos y gastos del sistema
de pensiones publicas reflejara todos los cambios estructurales relevantes que se produzcan
en las variables que caracterizan al sistema publico de pensiones, tanto los demograficos
como los econédmicos:

® |os cambios en la tasa de dependencia, definida como el nimero de pensiones sobre
cotizantes,

® |os cambios en la tasa de paro, en la tasa de actividad y en los flujos migratorios que se
reflejan en el nUmero de cotizantes,

® |os cambios en la productividad que se reflejan en los salarios, que a largo plazo tienden
a aumentar a la par que la productividad,

® |os cambios en el tipo impositivo de cotizacidn y otros ingresos potenciales del sistema.

En la medida en que la diferencia entre ingresos y gastos incluye todos esos elementos clave del
sistema, es un indicador mas completo para asegurar frente a todos los riesgos potenciales
que otros indicadores que se han utilizado para construir determinados factores de
sostenibilidad en otros paises, tal y como se muestra en el Anexo 1.

La formula del Factor de Revalorizacion Anual de todas las pensiones

El Factor de Revalorizacion Anual que proponemos implica aumentar todas las pensiones de
acuerdo a una tasa (g) en funcidn del crecimiento de los ingresos y del nimero de pensiones,
del efecto sustitucion (derivado de que los pensionistas que entran anualmente en el sistema
lo hacen con pensiones distintas de los que salen) y de la diferencia entre ingresos y gastos a
lo largo del ciclo econémico.

De acuerdo con el Factor de Revalorizacion Anual, la tasa de crecimiento nominal ( g ), que se
aplicaria a todas las pensiones en t+1, se calcularia de acuerdo con la férmula siguiente:
It _Gt
901790 951 Ysinn ta G

t

en donde §I es la tasa de crecimiento de los ingresos, §P la tasa de crecimiento del numero de
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pensiones y §5 el incremento de la pensidn media debido al efecto sustitucién, por las

diferencias entre las altas y bajas del sistema. Todas las variables aparecen definidas en
términos nominales.

El coeficiente @ mide la velocidad a la que se corrigen los desequilibrios presupuestarios del
sistema. Como se discute mas adelante, este Comité propone que el valor de o esté entre 1/4y
1/3. Dados estos valores de a, el término entre paréntesis en la féormula del Factor de
Revalorizacién Anual indica que cuando el sistema se encuentre en superdvit (/*>G*) las
pensiones se revalorizaran por encima de la tasa de crecimiento de los ingresos, menos la de las

pensiones y menos el efecto sustitucion ( 5/ —§P —§$). Por el contrario, cuando se encuentre en

déficit (/*<G*) las pensiones se revalorizaran por debajo de §I —§P —§s.

La barra (—) encima de las tasas de crecimiento indica que éstas se calculan como una media
movil aritmética. El asterisco (*) indica que los ingresos y gastos se calculan como una media
movil geométrica. Ambas medias se calculan teniendo en cuenta un ndmero impar de afios
determinado (n) y se centran en t. Es decir considera los (n-1)/2 periodos anteriores y los (n-1)/2
periodos posteriores. En el Anexo 3 se analiza cdmo deberia construirse la media geométrica de
los gastos, al incluir previsiones futuras sobre la evolucién de la pensién media.

A medio y largo plazo, el Factor de Revalorizacién Anual garantiza que el saldo presupuestario
del sistema (/*-G*) converge a cero. Esto es asi porque, al moderar g —g,—g_cuando los

gastos exceden a los ingresos, se tiende a frenar el crecimiento de G y a hacerlo converger con
los ingresos I. En esta situacion de equilibrio, donde /*=G*, el crecimiento nominal de la

pension media (gpm) vendria dado por la tasa de crecimiento calculada con el Factor de
Revalorizacion Anual ( g ) mas el incremento de la pensidon media debido al efecto sustitucién (
g.)

S

gpm,t+1 - gt+1 + gs,t+1

Esta expresion indica que la pensidon media normalmente aumentara por encima de la tasa de
revalorizacidon anual porque los pensionistas que causan baja en el sistema suelen tener
pensiones mas bajas que los nuevos pensionistas que entran en el sistema.

Por lo tanto, cuando /*=G%*, el crecimiento nominal de la pensién media seria igual a:

gpm,H—l =917 951
Si el sistema esta en equilibrio a lo largo del ciclo econdmico, la pensién media aumenta de

acuerdo con la diferencia entre la tasa de crecimiento de los ingresos y la del nimero de
pensiones, definidas ambas en términos de media aritmética mavil.
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A la hora de elegir n, y de cara a suavizar el impacto del ciclo econdmico en la revalorizacion de
las pensiones, seria conveniente considerar un total de 11 6 13 afios: 5 6 6 afios por delante y
por detras del aifio en el que se aplica. Teniendo en cuenta la duracion media de los ciclos
econdmicos en Espafia durante las ultimas décadas, esta eleccidn del valor de n parece la mas
adecuada con la finalidad de evitar un comportamiento excesivamente prociclico del Factor de
Revalorizacién Anual.

La eleccion de a, obviamente, depende del ritmo de ajuste que se desee. Si @ = 1/3, cada afio
se corregiria un tercio del desequilibrio existente entre ingresos y gastos. De este modo, en el
primer afio se corregiria 1/3 del desequilibrio inicial, quedando 2/3. El segundo afio se corregiria
1/3 de los 2/3 restantes, y el tercer afio se corregiria 1/3 de los 4/9 restantes. En este ejemplo,
pues, en tres afios se habria corregido cerca de un 70% del desequilibrio inicial. En el Anexo 3 se
analiza con mas detalle la velocidad a la que se corrige el desequilibrio existente entre ingresos y
gastos en funcidn del valor de este parametro.

Para aplicar esta férmula, es muy importante aclarar los ingresos y los gastos del sistema de
pensiones publicas que se tienen en cuenta. Los ingresos deben incluir la parte de las
cotizaciones destinada a pensiones contributivas, asi como otros ingresos destinados al
sistema como, por ejemplo, los intereses devengados por el Fondo de Reserva o las
transferencias del Estado para completar las pensiones minimas. Ademas, si se considera
necesario nada excluye que en el futuro se puedan destinar otros ingresos publicos al pago de
pensiones contributivas. Y por gastos entenderiamos el pago de pensiones contributivas y
todos los costes asociados al mismo, como pueden ser los gastos por intereses de la deuda en
que hubiera podido incurrir el sistema.

El Factor de Equidad y el Factor de Revalorizacion considerados en conjunto

Conviene destacar que el Factor de Equidad Intergeneracional incide en el valor del Factor de
Revalorizacién Anual y sus efectos se contrapesan. La reduccidn de la pensidn inicial de los
nuevos jubilados respecto a la base reguladora, debida a la aplicacién del Factor de Equidad
Intergeneracional, permite una mayor revalorizaciéon anual de la pension media, redistribuyendo
gasto en pensiones de los nuevos jubilados a los antiguos pensionistas, respecto al escenario en
el que no se aplica el Factor de Equidad Intergeneracional. Si no se aplicara el FEI, la pensién
inicial de los nuevos jubilados seria mas alta, por lo que el gasto también seria mas elevado, de
manera que la aplicacion del Factor de Revalorizacién resultaria en una subida menor de las
pensiones. Viceversa, una reduccién de la esperanza de vida de los nuevos jubilados redundaria
en un FEI mayor y, por lo tanto, en una tasa menor del Factor de Revalorizaciéon Anual. En otras
palabras, la aplicaciéon de los dos factores tiende a compensar desequilibrios asociados a la
aplicacion de tan solo uno de ellos, atendiendo a sus caracteristicas.

Caracteristicas y ventajas del Factor de Revalorizacion Anual

A continuacién enumeramos las caracteristicas y ventajas de un Factor de Revalorizacién
disefiado segun esos criterios y las condiciones para que esas ventajas sean mas claras.
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Primero, el Factor de Revalorizacién Anual de las pensiones garantiza el mandato del articulo
135 de la Constitucion Espafola y de la Ley Orgdanica de Estabilidad Presupuestaria y
Sostenibilidad Financiera segin el cual todas las administraciones publicas, incluida la
Seguridad Social, adecuaran sus actuaciones al principio de estabilidad presupuestaria,
entendida ésta en términos estructurales.

Segundo, la aplicacion automatica y anual del factor de sostenibilidad puede y debe quedar
desligada de las decisiones de caracter estructural sobre los recursos de los que dispone el
sistema de pensiones publicas. Las decisiones sobre el tipo de cotizacion o sobre la aplicaciéon de
otros ingresos a la financiacion del sistema contributivo corresponden, obviamente, a la
sociedad a través de sus representantes politicos. Aquélla y éstos son quienes deciden con
cuanta generosidad se dota de pensiones publicas a los pensionistas y cdmo se financia el gasto
en pensiones, es decir, en lo fundamental, con qué tipo de ingresos publicos se financia el
sistema (en términos de la férmula del FRA: la magnitud de /). Es decir, el Parlamento siempre
puede, dotando de mayores ingresos al sistema, aumentar las pensiones si asi lo considera
oportuno. No obstante, es muy importante que estas decisiones tengan en cuenta cudl es la
estructura impositiva mas apropiada en términos de creacion de empleo y crecimiento de la
productividad, puesto que estas variables afectan también a los ingresos del sistema a través del
numero de cotizantes y de las bases de cotizacion.

Es criterio de este Comité que el tipo de cotizacidon debe permanecer lo mas estable posible, con
el fin de evitar incertidumbres adicionales en la toma de decisiones econdmicas, y que la
cotizacion de los diferentes regimenes tienda a converger. No tendria ningln sentido ajustarlo
frecuentemente en funcidn de la evolucion de ingresos y gastos del sistema. Las decisiones de
los trabajadores y empresas se verian dificultadas por una incertidumbre afiadida. No extrafia,
por tanto, que la estabilidad en el tipo de cotizacidn sea la estrategia que han seguido casi todos
los paises que han disenado un factor de sostenibilidad.?

Tercero, el Factor de Revalorizacidn propuesto es suficientemente flexible como para asegurar
a largo plazo el equilibrio presupuestario del sistema de pensiones publicas, pues permite que
la pension media se ajuste suavemente a los cambios al alza o a la baja que se den en el resto
de variables que componen la formula.

Cuarto, el Factor de Revalorizacién propuesto tiene en cuenta mas factores que la actual regla
de revalorizacidon (basada en la inflaciéon) al hacer que el crecimiento de las pensiones
dependa no solo del crecimiento de los precios sino también de otras variables que son
cruciales para asegurar el equilibrio presupuestario del sistema. Si descomponemos el

crecimiento nominal de los ingresos (§I) entre el crecimiento de los precios (7) y el

crecimiento real de los ingresos (§I’), resulta facil de ver cdmo, en la féormula del Factor de

Revalorizacién Anual, la inflacidn se convierte en uno de los elementos a considerar, pero no es
el Unico:

8 . , . .
En el cuadro del Anexo 1 se observa que en ninguno de los paises analizados el resultado de aplicar el factor
de sostenibilidad implica una variacién frecuente del tipo de cotizacién.
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Es decir, la revalorizacion en base a la inflacidn se modula por otras variables relevantes, que
determinan la evolucién del sistema. Resulta evidente que si el sistema se encontrara en
equilibrio (I*=G*) y si el crecimiento real de los ingresos fuera igual o superior al del nimero de

pensiones mas el del efecto sustitucion (§/’ ng —|-§S ), la revalorizacion de las pensiones seria

igual o superior a la tasa media de inflacidn. Asi pues, el Factor de Revalorizacién es mas amplio
que la regla de revalorizacion actualmente vigente, al hacer que las pensiones puedan
aumentar por la interaccion de factores muy diversos: el crecimiento de los salarios, las mejoras
en las bases de cotizacion, la mayor productividad del trabajo (que se refleja en mayores
salarios), mayores tasas de empleo, mayor eficiencia del propio sistema de pensiones, la
disminucion de la economia sumergida o decisiones de aumento permanente de ingresos.

Quinto, si no se efectuara correccidn ciclica alguna, la revalorizacion de las pensiones, por su
vinculacion con la evolucion del PIB nominal, tenderia a ser prociclica (creciendo con el PIB
nominal, cayendo con él). Para evitar ese comportamiento prociclico, y, en especial, para evitar
cambios bruscos en la pensién media, el Factor de Revalorizacion se construye sobre una
media suficientemente amplia de valores pasados y futuros de las tasas de crecimiento de los
ingresos y del nimero de pensiones, y de los niveles de ingresos y gastos, lo que corrige por el
ciclo econédmico.

Sexto, gracias al factor de revalorizacidn, el sistema estaria en equilibrio a lo largo del ciclo
econdmico, pero, durante el ciclo, pueden producirse déficits y superdvits de caja. Los
superavits se acumularian en el Fondo de Reserva de la Seguridad Social y los déficits se
financiarian con aquél. Respondiendo a la naturaleza de los déficits y superdvits del sistema
como mecanismo amortiguador del ciclo, es preciso que los superdvits de caja pasen integra y
automaticamente al Fondo.

En el hipotético caso de que el Fondo de Reserva no bastara para completar la financiacion de
las pensiones durante las recesiones, es importante destacar que el sistema se financiaria al
emitir el Tesoro titulos de deuda con la garantia de los ingresos futuros. Por el contrario, en los
periodos de expansidn econdmica los ingresos extraordinarios del sistema producirian
superavits transitorios que se utilizarian, en su caso, para pagar la deuda que pudiera haberse
acumulado, y el sobrante se anadiria al Fondo de Reserva.

Séptimo, al depender de la diferencia entre ingresos y gastos, los ahorros potenciales que pueda
generar el Factor de Equidad Intergeneracional de las nuevas pensiones de jubilacion se
devuelven al sistema y, por tanto a todos los pensionistas, mediante pensiones medias mas
elevadas. De nuevo queda claro que la aplicacidn del factor de equidad intergeneracional de las
nuevas pensiones de jubilacién facilita cumplir un objetivo de reequilibrio presupuestario del
sistema y uno redistributivo, entre cohortes de poblacion que se van a beneficiar del sistema de
pensiones un distinto nimero de afios.
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Octavo, las dos férmulas del factor de sostenibilidad imponen un limite razonable a los
gestores del sistema ya que éstos no podran financiar las pensiones con déficits estructurales,
aungque si con déficits ciclicos, como acabamos de decir.

Noveno, al igual que con el Factor de Equidad Intergeneracional, el Factor de Revalorizacion
anual redistribuye entre los pensionistas presentes y futuros los recursos adicionales y los
menores gastos que se consigan con otras reformas paramétricas del sistema, como las que
estan en marcha por la aplicacién de la Ley 27/2011.

Por ultimo, la existencia del factor de sostenibilidad, y muy especialmente de su férmula de
revalorizacién anual, establece un entorno de transparencia y conocimiento por parte de la
sociedad de las condiciones de sostenibilidad del sistema de pensiones espafiol del que
actualmente carecemos. El mero calculo del FRA, aun antes de haberse aplicado, ya tiene un
valor intrinseco muy elevado en lo que supone de imagen fiel y comprensible de la existencia, o
no, de un déficit en el largo plazo que es necesario corregir. Esto permite aventurar la evolucion
futura del sistema e introduce dosis muy elevadas de certeza sobre dicha evolucién.

2.3. Efectos del Factor de Revalorizacion sobre la pension media real

Para entender las implicaciones del Factor de Revalorizacién con cierto conocimiento de causa 'y
la debida dosis de prudencia, resulta util analizar sus efectos sobre la pension media real. La
Seguridad Social deberd llevar a cabo los adecuados estudios y cdlculos de la aplicacién del FRA
con toda la informacién necesaria para ello. Asimismo, a la hora de establecer las previsiones de
las distintas variables que aparecen en las férmulas, habra que tener en cuenta las proyecciones
de los organismos oficiales correspondientes.

A medio y largo plazo (cuando /*=G*), como se ha visto anteriormente, la tasa de crecimiento
. .7 . L. 6
nominal de la pensién media puede escribirse como

gpm,t+1 1t+1 9, 1

mientras que la tasa de crecimiento real seria igual a

- = =
gpm,t+1 7Tt+1 _gl,t+1 gP,t+1
gue no es sino la ecuacién anterior, sélo que restando a ambos lados la tasa media de

crecimiento de los precios ( 7).

Por lo tanto, a medio y largo plazo (cuando /*=G*), la expresidn anterior pone de manifiesto que
la pensién media real crecerd siempre que el crecimiento real de los ingresos del sistema sea
superior al crecimiento del nimero de pensiones. Obviamente, si la pensién media real crece y
la inflacién es positiva, la pensién media en términos nominales también crecera.

6 "y . . . . . P
Dado que este Comité sélo cuenta con las proyecciones realizadas por la Seguridad Social del nimero de
pensiones y no dispone de proyecciones sobre la evolucion futura del efecto composicion, este apartado sélo
puede analizar las condiciones bajo las cuales puede crecer la pensién media en las préximas décadas.
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En el Grafico 2 se ha representado la proyeccién del nimero de pensiones de 2013 a 2050
(escala izquierda) realizada por la Seguridad Social para este Comité de Expertos, teniendo en
cuenta la reforma del sistema tras la Ley 27/2011. En la escala derecha de este grafico se
muestra la media aritmética del crecimiento del ndmero de pensiones

( §P) para n=11.
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Grafico 2: Proyeccidn del nimero de pensiones de 2013 a 2050 y tasa de crecimiento
medio del nimero de pensiones (n=11).
Fuente: Seguridad Social (2013)

Teniendo en cuenta la condicidn que se ha derivado anteriormente y la proyeccion del Grafico 2,
a largo plazo la pension media real crecera cuando el crecimiento real de los ingresos del
sistema supere la tasa de crecimiento del nimero de pensiones que aparece representada en
ese grafico. A efectos ilustrativos, recordemos que el crecimiento medio del PIB real entre 1985
y 2012, con dos fases expansivas y dos fases recesivas, fue del 2,5%, y que dicho promedio fue
del 2,3% entre 1980 y 2012 (es decir, afiadiéndole buena parte de una fase recesiva mas). Es
decir, en la medida en que la evolucion de los ingresos reales del sistema de pensiones esta muy
ligada a la evolucién del PIB real, no es nada improbable que los ingresos reales del sistema
crezcan por encima del crecimiento del nimero de pensiones proyectado en el Grafico 2.

Aunque la pensidon media real continle creciendo en las proximas décadas, es previsible que la
ratio de la pensién media sobre el salario medio disminuya. Como se demuestra en el Anexo 3, a
medio y largo plazo esta ratio depende de la inversa de la tasa de dependencia (C/P), de la tasa
impositiva de cotizacién, del porcentaje del salario que constituye la base de cotizacion y de
otras fuentes de financiacidn del sistema distintas de las cotizaciones sociales.
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Las previsiones actuales apuntan a que la tasa de dependencia aumentard de forma
considerable en los préximos afios, como consecuencia del baby boom, a no ser que se lleven a
cabo reformas estructurales que den lugar a un aumento importante del nimero de cotizantes.
De no ser ése el caso, a pesar de que la pensidn media real continuaria previsiblemente
aumentando, la aplicacién del Factor de Equidad Intergeneracional y del Factor de
Revalorizacién Anual darian lugar a una disminucidn significativa de la pensién media sobre el
salario medio. Esta disminucién podria dificultar la consecucién de uno de los objetivos que la
Unidn Europea recomienda para los sistemas de pensiones: mantener unos estandares de
bienestar econdmico de la poblacién jubilada préximos a los que mantenia en su etapa activa.

Ante esta situacidn, la sociedad espafiola, a través de sus representantes politicos, puede elegir
entre una combinacion de las siguientes alternativas con las que hacer frente a los efectos del
previsible aumento del nimero de pensiones y evitar, al menos parcialmente, una reduccién en
el porcentaje que representa la pensiéon media sobre el salario medio:

1. Aumentar el nimero de cotizantes incentivando la prolongacidn de la vida activa de los
trabajadores y mediante reformas estructurales que incentiven el crecimiento, reduzcan
rapidamente el desempleo y aumenten la poblaciéon activa como consecuencia de
nuevos flujos migratorios, atraidos por ese mayor crecimiento.

2. Aumentar los tipos impositivos, incrementar el porcentaje de los salarios que constituye
la base de cotizacién y aportar ingresos adicionales al sistema de pensiones, por
ejemplo, en la linea de los niveles existentes de media en los paises de la Zona Euro.

3. Aceptar la disminucion de la ratio de la pensién media sobre salario medio, asumiendo
gue los pensionistas reciben pensiones del sistema publico (las cuales pueden seguir
aumentando en términos reales), que podrian complementarse con ingresos
procedentes de su ahorro privado.

3. Modalidades de aplicacion del factor de sostenibilidad
3.1. Consideraciones previas

En la determinacion de cudles sean exactamente las modalidades de aplicacidon del factor de
sostenibilidad, este Informe debe aportar criterios, sugerencias, reflexiones y escenarios
abiertos a varias posibilidades, sobre las cuales habran de debatir y decidir los agentes politicos
y sociales correspondientes, asi como la sociedad en general.

Por lo que se refiere a los criterios, querriamos indicar los siguientes.

Primero, creemos que en cualquier caso es imperativo que el factor de sostenibilidad se
aplique desde el primer dia a efectos informativos. Sea cual sea la modalidad de aplicacién
practica (por ejemplo, que se retrase el momento de aplicar una u otra férmula), es
imprescindible que el funcionamiento del sistema sea transparente de la forma mas inmediata
posible, y que quede claro, ya, cudl es la pensién que en principio corresponde o corresponderia
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a cada cual por razén de la aplicacidn de este factor, asi como el resultado de dicha férmula para
el conjunto del sistema.

Segundo, por razones de justicia y de prudencia el FRA debe aplicarse a los pensionistas
actuales y a los pensionistas futuros en grados y bajo modalidades distintas, dado que la
capacidad y el tiempo de reaccién a los cambios son diferentes en unos y en otros.

Tercero, alguna variante de este mismo criterio se puede aplicar a quienes se convertirdn en
futuros pensionistas en un espacio de tiempo relativamente corto, y necesitan ajustar sus
expectativas a un cambio en las reglas de juego.

Cuarto, conviene suavizar los cambios en el tiempo, para no hacerlos demasiado sensibles a la
coyuntura del momento. Por ello, para el calculo del Factor de Revalorizacion Anual se
proponen medias moviles.

Quinto, cabe tener en cuenta la posible aplicaciéon de los Fondos de Reserva para resolver ad
hoc situaciones transitorias.

Sexto, en todo caso, debemos recordar el compromiso de mantener las pensiones minimas,
financiadas con transferencias del Estado.

Con esta enumeracién de criterios, el Informe propone a continuacién algunos escenarios para
establecer las modalidades de la aplicacion del factor. Lo haremos por el procedimiento de
distinguir, primero, la aplicacidn del Factor de Equidad Intergeneracional de la aplicacion del
Factor de Revalorizacidn Anual y, segundo, por el de distinguir la situacidon de los pensionistas
actuales (los que reciben una pensién antes de la entrada en vigor del factor de sostenibilidad) y
de los pensionistas futuros.

3.2. La aplicacion del Factor de Equidad Intergeneracional

Por definicion, este coeficiente se aplicara solo a los futuros jubilados, no a los actuales.’

La recomendacidn de este Comité es aplicar este factor dentro del periodo 2014 a 2019, si bien
existen razones de peso para que se haga lo antes posible, aunque teniendo en cuenta las

diversas circunstancias de los colectivos afectados por la Ley de 2011.

Primero, se aplica sélo a los nuevos entrantes en el sistema de pensiones de jubilacién publicas,
por lo que serian relativamente pocos los afectados cada afio.

Segundo, a esos afectados no les supondria un cambio brusco de expectativas acerca de su
pensién, pues los ajustes anuales son muy suaves, como hemos visto en la Seccién 2.1.

Tercero, supone iniciar cuanto antes una senda de correccidon de desequilibrios que impedird
gue éstos se agraven en el futuro, a medio y largo plazo.

7 . . . . .
Por pensionistas actuales se entienden aquellos que lo son en el momento en que comienza a aplicarse el
Factor de Revalorizacién Anual.
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Cuarto, una puesta en marcha temprana de este coeficiente refuerza la sefial de seriedad en el
compromiso con la sostenibilidad presupuestaria del sistema de pensiones que se envia a la
ciudadania, a los inversores internacionales y a nuestros socios europeos.

Quinto, permite distribuir entre distintas generaciones los esfuerzos que previsiblemente
tendrian que realizar en solitario las cohortes para las que la pensién media represente un
porcentaje menor del salario medio, como consecuencia del aumento de la tasa de dependencia
en las proximas décadas.

3.3. La aplicacion del Factor de Revalorizacion Anual
El Factor de Revalorizacidon Anual se aplica tanto a los pensionistas actuales como a los futuros.

Por lo que se refiere a los pensionistas actuales, se propone garantizar que su pension no
pueda disminuir nominalmente por la aplicaciéon del Factor de Revalorizacién Anual, aunque,
de acuerdo con el escenario de crecimiento de la Actualizacién del Programa de Estabilidad
2013-2016, esa posibilidad es muy improbable. En cualquier caso los pensionistas actuales
deberian contar con esta garantia. El sistema no puede llevar a reducir nominalmente sus
pensiones de acuerdo con la doctrina del Tribunal Constitucional en materia de derechos
adquiridos y porque implicaria cambiarles drasticamente las reglas de juego a personas que, por
su edad, ya no tienen tiempo ni capacidad de reaccidon para adaptarse a las nuevas
circunstancias.®

Por otro lado, la aplicacion del factor de sostenibilidad ha de estar sometida siempre a la
siguiente restriccion: tras aplicarlo, ninguna pensién puede dejar de ser suficiente. Un
concepto que deben decidir los canales democraticos competentes en el disefio del sistema
publico de pensiones.

En el caso de los pensionistas futuros, habria que diferenciar entre los que estdn préximos a
recibir la pensién por primera vez y los que estan relativamente alejados de esa situacién. A los
primeros cabe aplicarles un razonamiento similar al que hemos utilizado para los pensionistas
actuales, sobre todo en términos de su limitada capacidad de reaccidén ante los cambios.

Las consideraciones anteriores nos llevan a proponer dos escenarios en cuanto a la aplicacién
del Factor de Revalorizacion anual a todos los pensionistas.

El primero es la aplicacidon inmediata en 2014. Tiene a su favor su coherencia con las bondades
gue estimamos para el Factor de Revalorizacidon Anual y la intensidad con que se envia la sefial
de determinacidn a la hora de enfrentarse con el problema de la sostenibilidad del sistema de
pensiones, reduciendo las incertidumbres de los pensionistas actuales y futuros.

¢ De igual manera, podria considerarse la aplicacién a las pensiones presentes y futuras del Factor de
Revalorizacion Anual con limites al alza y a la baja. La opciones naturales serian que la pension nominal no
pudiera disminuir y que, a cambio, no aumentara muy por encima de la inflacién, calibrando ese valor de
manera que se puedan acumular en el Fondo de Reserva los recursos necesarios para mantener el valor
nominal de las pensiones cuando el Factor de Revalorizacidn proporcione un crecimiento negativo.
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El segundo implicaria la aplicacién, posiblemente graduada, no mds tarde de 2019. La ventaja
de esta opcidén es que favorece la adaptacién de los pensionistas mas proximos a la jubilacién,
en un periodo transitorio en el que ya se estdn aplicando, por otro lado, las reformas
paramétricas de la Ley 27/2011.

De todas formas, desde 2014 se calcularia el Factor de Revalorizacidon Anual aunque no tuviera
plenos efectos en la revalorizacion de las pensiones, por razones de transparencia informativa y
para que la sociedad pueda ir anticipandose al futuro.

Los posibles déficits derivados de postergar la aplicacion plena del Factor de Equidad
Intergeneracional y/o del Factor de Revalorizacién Anual podrian enjugarse durante unos afios
recurriendo al actual Fondo de Reserva de la Seguridad Social.

En cualquier caso, la sociedad espafiola y sus representantes politicos deben ser conscientes de
gue cuanto mas se retrase la aplicacion de los dos componentes del Factor de Sostenibilidad
mayor sera el ajuste futuro, bien por la via del gasto o por la del ingreso. Por lo tanto no se
trata de una eleccion sin costes. A cambio de no iniciar en 2014 un ajuste gradual y mds suave
en la evolucion de la revalorizacidon de las pensiones, el desequilibrio actualmente existente
entre ingresos y gastos del sistema se iria acumulando en el tiempo, dando lugar a menores
pensiones medias en el futuro respecto al escenario de aplicacién inmediata del Factor de
Sostenibilidad.

En definitiva, dadas las ventajas que observamos en el Factor de Sostenibilidad propuesto, el
Comité se pronuncia a favor de una aplicacion lo mas temprana que sea posible y prudente,
dentro del periodo 2014-2019.

3.4. El calculo del Factor de Revalorizacion Anual

El Programa de Estabilidad que se envia en primavera, para que lo apruebe la Comisién Europea,
deberad incluir las proyecciones de los ingresos y gastos del sistema contributivo, elaboradas por
la Secretaria de Estado de la Seguridad Social. Si n=11 se necesitan los datos de las variables que
aparecen en la férmula del Factor de Revalorizacién Anual para los cuatro afios anteriores,
previsiones del cierre del afo en curso y proyecciones a seis afios vista. La Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal también tendrd que evaluar positivamente las
proyecciones de ingresos y gastos contributivos del sistema de pensiones antes de la aplicacion
del Factor de Revalorizacion Anual. Con estas proyecciones, los Presupuestos Generales
detallaran la revalorizacién de las pensiones para el afio préximo que se obtiene con la
aplicacion del Factor de Revalorizacion Anual.

4. Transparencia y temas conexos

La transparencia del sistema

La transparencia es una condicidn necesaria para la sostenibilidad del sistema de pensiones
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publicas. Por razones tanto econdmicas como sociales y politicas, la ciudadania debe estar
implicada en el debate y la solucidon de los problemas del sistema. Para ello, debe estar
informada sobre su estado y su funcionamiento de manera regular y continua. Se debe
proporcionar a los ciudadanos una informacidn tanto agregada, del sistema de pensiones, como
desagregada, de su propia pensién, actual o futura.

En el mundo desarrollado se cuenta desde hace tiempo con esquemas eficaces de informacion
en esta materia. En estos momentos, los cambios previstos en Espaiia atafien sélo a personas de
edad relativamente cercana al retiro; lo légico seria incluir también a los mas jévenes,
precisamente porque éstos necesitan conocer de primera mano, cuanto antes, la evolucién de
su pension futura.

Todos los ciudadanos deben conocer, a cualquier edad, no sdlo qué significa el sistema de
reparto de las pensiones publicas, cdmo funciona y cudl es su situacion, sino también,
especificamente, cdmo influyen todos sus elementos en el cdlculo de su propia pensidn,
presente o futura.

En primer lugar, la sociedad necesita informacidon en términos agregados sobre los elementos
gue operan en las dos formulas del factor de sostenibilidad: esperanza de vida (y factores
demograficos en general), nimero de cotizantes y monto de las cotizaciones, y nimero de
pensiones y su monto, con inclusién de las medias correspondientes. Asimismo, la Seguridad
Social y la futura Agencia Independiente de Responsabilidad Fiscal deben realizar un
seguimiento de esas magnitudes, con una comparacion sistematica entre las cifras reales y las
estimadas (para ver en qué medida se van cumpliendo las previsiones de afiliacidn, cotizacién,
ndimero de pensiones y salarios).

En segundo lugar, la informacién que reciba cada pensionista (lo cual se aplica, mutatis
mutandis, a los cotizantes) deberia incluir la relativa a la pensidn resultante de la aplicacién del
factor de sostenibilidad (del factor de equidad intergeneracional en el caso de los nuevos
pensionistas y del factor de revalorizacién para todos) asi como, en su caso, al ajuste que se
haga a esta pensién con cargo al fondo de reserva o, por el contrario, la transferencia
correspondiente a este fondo.

Este ejercicio de transparencia requiere un refuerzo de la cultura financiera de la sociedad. El
sistema educativo deberia proporcionar a los ciudadanos espaiioles las herramientas basicas
para comprender los fendmenos financieros, en general, y el funcionamiento del sistema de
pensiones, en particular.

Pero no basta con que los datos sean accesibles y comprensibles. Hay que prestarles atencién y
concederles importancia. Aqui debe desempenar un papel el desarrollo de una cultura civica
que enfatice el valor del interés general y ponga de relieve la conexion entre el interés general y
el interés particular de cada uno. El desarrollo de esta cultura es tarea de todos y de todas las
instituciones, incluido el propio sistema politico, que debe cumplir a este respecto una
importante mision pedagdégica. Obviamente, para que lo haga, tiene que dar ejemplo en lo que
concierne a la transparencia de sus propias pensiones y la justificacién de cualesquiera
regimenes especiales que pueda tener a estos efectos.
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Para aumentar la transparencia y mejorar la informacién sobre el sistema de pensiones en el
ambito del Factor de Sostenibilidad, este Comité realiza las siguientes propuestas.

Como primera propuesta, la Seguridad Social debe comprometerse a elaborar un espacio
informativo especifico, tanto en su web como en sus publicaciones, para el Factor de
Sostenibilidad. Un espacio en el que, sin mezcla con otras informaciones o datos que pueda
llevar a confusion, se encuentren las series histéricas y previstas de todos los elementos que se
incluyen en el FEI y el FRA, asi como las medias mdviles correspondientes. Las herramientas web
pueden y deben utilizarse para facilitarle al ciudadano la aplicacién de la férmula.

Como segunda propuesta, los actuales y futuros pensionistas deberdn estar informados
claramente de coémo la aplicacién del Factor de Equidad Intergeneracional afecta al calculo de su
pensién inicial y cdmo se revaloriza anualmente su pensién de acuerdo con el Factor de
Revalorizacidn.

Como tercera propuesta, la Seguridad Social debe tener en cuenta el hecho de que, con la
aplicacion del FRA, el pensionista espafiol pierde la referencia con que contaba en el IPC. La
Seguridad Social debe ofrecer una informacién parecida tras la entrada en vigor del FRA que
permita un seguimiento igual de sencillo. Debe, por lo tanto, trabajarse en la metodologia
necesaria para aportarle al ciudadano incluso un mayor nivel de conocimiento que el que tenia
hasta ahora. Para ello resulta util tener en cuenta que, como se ha explicado en la segunda
seccion, el factor de revalorizacién puede escribirse como:

N [ —6,
9oy =T T (gl,t+1 9075 ) +ao G

t

Utilizando esta expresidon como punto de partida, a efectos informativos de los pensionistas, la
revalorizacidn de las pensiones se puede descomponer como la suma de tres elementos:

1. lainflacion media,

2. el crecimiento real de los recursos del sistema menos el aumento del numero de
pensiones y teniendo en cuenta el efecto sustitucién, y

3. el efecto del superavit o déficit del sistema.
Grandes temas conexos: sistema de bienestar, crecimiento econdomico y cambio cultural
Aunque este Informe se centra en el factor de sostenibilidad de las pensiones publicas, ello no
puede ser dbice para que no mencionemos temas conexos con él, que deberian ser objeto de

atencién y debate por parte de los representantes politicos y de la sociedad en general. Cabe
agruparlos en tres grandes apartados: el sistema de bienestar, la economia y la cultura.

En primer lugar, el Informe centra su atencién en una pieza del sistema de bienestar que es el
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del factor de sostenibilidad del sistema de pensiones publicas, sobre ciertos supuestos. Quedan
muchos otros temas y aspectos de las politicas de bienestar por abordar. Dentro del campo de
las pensiones, quedan cuestiones como la mejora de la contributividad del sistema, la existencia
de regimenes especiales, el desarrollo de las pensiones complementarias (fondos de empresa,
seguros y fondos de pensiones) y otras muchas medidas que con toda seguridad se iran
abordando en el futuro para mejorar su equidad y eficiencia. El Factor de Sostenibilidad
disefiado en este informe deberia aplicarse a las pensiones abonadas con cargo a fondos
publicos, al objeto de evitar agravios comparativos entre distintos colectivos.

Por lo demas, todas las politicas relativas al sistema de pensiones en general deben ponerse en
el contexto de otras politicas sociales, como son las relativas a los problemas asociados al
envejecimiento de la poblacién (lo que plantea problemas obvios de atencién sanitaria y de
ayuda a la dependencia, por ejemplo).

En segundo lugar, la discusion sobre el factor de sostenibilidad pone de relieve la necesidad de
atender con realismo y con visidn a largo plazo los problemas relativos al horizonte econémico
del pais. Sin crecimiento econdmico suficiente, las perspectivas de futuro de las pensiones se
vuelven inevitablemente inquietantes. Una sociedad preocupada por el futuro de sus pensiones
debe estar atenta a los problemas de una politica que favorezca realmente el incremento del
empleo y de la productividad. Paralelamente, también debe estar atenta a una politica
demografica que favorezca la natalidad y la inmigracién (fomentando, por ejemplo, la de
extranjeros cualificados, lo que supondria ingresos mas altos y cotizaciones mas altas).

En tercer lugar, este Informe propone, en ultima instancia, un cambio en la narrativa o el relato
de los problemas potenciales del sistema de pensiones, en el sentido de poner énfasis en su
sostenibilidad, es decir, en una visidon realista de las condiciones econdmicas (y no sélo
econdmicas) y una visién a largo plazo, naturalmente, sin perder de vista, en modo alguno, la
dimensidén de la solidaridad. Solidaridad, por lo pronto, con los mayores que se jubilan, pero
también con las nuevas generaciones, cuyas futuras pensiones queremos asegurar. Asimismo,
pieza clave en esa transformacién cultural es el cumplimiento del objetivo de la transparencia,
gue trae consigo la oferta de una informacion clara, sistematica, regular y precisa por parte de
las autoridades, pero también el compromiso de la ciudadania a dedicar la atencion y el
esfuerzo precisos para asimilar esa informacion, para opinar y debatir sobre ella con
conocimiento de causa, y para que tal debate se haga en los términos y segun las reglas y los
criterios de una deliberacién y una comunicacién razonables.

En definitiva, necesitamos resolver ahora la pieza clave del factor de sostenibilidad de las
pensiones publicas; pero conviene hacerlo siendo conscientes de su contexto. El contexto
requiere la consideracién de un abanico mas amplio de politicas de bienestar, la atencién al
tema del crecimiento econdmico, y la transformacidn cultural que debe venir de la mano de la
exigencia de transparencia.
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5. A modo de conclusidon: un Factor de Sostenibilidad necesario, adecuado y aceptable

Este documento presenta lo que el Comité de Expertos designado por el Gobierno considera
que debe ser un Factor de Sostenibilidad de las pensiones, es decir: una regla sencilla y
transparente que

1. asegure que el sistema de pensiones espafiol se sostenga por si mismo,

2. refuerce el sistema ante la presién de las tensiones demograficas y condiciones
econdmicas cambiantes.

En otras palabras, el Factor de Sostenibilidad debe garantizar, en todo momento, el equilibrio
entre los gastos e ingresos de un sistema publico de pensiones que debe estar en observacién
permanente y puede necesitar cambios y reformas para que cumpla con sus objetivos:
pensiones adecuadas, equidad intergeneracional y sostenibilidad a largo plazo.

¢En qué consiste el Factor de Sostenibilidad?
El Factor de Sostenibilidad se compone de dos férmulas.

La primera, el Factor de Equidad Intergeneracional o FEl, actia sélo sobre el cdlculo de Ia
pensién inicial y la modera en la proporciéon que haya aumentado la esperanza de vida de la
persona jubilada respecto de una esperanza de vida tomada como referencia. Busca, por lo
tanto, que, en todo momento, dos personas que se jubilen a la misma edad habiendo
acumulado la misma base reguladora, sean tratadas por el sistema de la misma manera.

La segunda, el Factor de Revalorizacién Anual o FRA, es una formula que delimita el crecimiento
equilibrado de las pensiones, de acuerdo con los ingresos disponibles, el nimero de pensiones
entre los cuales han de repartirse y el denominado efecto sustitucidon; pero lo modula de
acuerdo con la relacién entre ingresos y gastos del sistema de pensiones, de modo que los
déficits (mdas gastos que ingresos) moderan el crecimiento de las pensiones y los superavits (mas
ingresos que gastos) lo mejoran.

Estas dos formulas conforman un Factor de Sostenibilidad que reparte a lo largo de los afios las
cargas derivadas de las tensiones que en el sistema de pensiones ya estan generando, y van a
generar aun en mayor medida, el aumento de la longevidad y el aumento de la tasa de
dependencia. Ademds, envia un mensaje sobre la estabilidad a largo plazo del sistema de
pensiones espafol que puede tener un efecto positivo en la situacién econdmica actual. El
factor puede considerarse como un factor de “tercera generaciéon”, que va mas alld que
cualesquiera otras aproximaciones al mismo problema que se han hecho en otros sistemas de
pensiones de nuestro entorno.

¢Por qué consideramos que este factor es necesario?

Consideramos que este factor es necesario porque el aumento de la esperanza de vida y las
tensiones demograficas del sistema de pensiones son un hecho cierto y sobradamente
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documentado, que constituyen una amenaza potencial del bienestar econémico de ciudadanos
que alcanzardn 15 millones de pensionistas en unas décadas y, por extensién, del conjunto de la
sociedad. Si no se actua con la suficiente antelacién se hard descansar la mayor parte de los
ajustes necesarios en el futuro sobre las espaldas de unas pocas generaciones, en lugar de
repartirlos entre el mayor nimero posible de ellas.

Consideramos, asimismo, que es necesario porque entendemos que el cdlculo y aplicacién de
este Factor de Sostenibilidad debe ir aparejado de una intensa politica de transparencia, dirigida
a toda la ciudadania.

Y consideramos que es necesario ahora. La adopcidon temprana de un Factor de Sostenibilidad
que refuerce, clarifique y asegure el equilibrio del sistema contribuye a despejar incertidumbres
de los pensionistas actuales y de aquellos que estan préximos a serlo. Un Factor de
Sostenibilidad que genere estabilidad y confianza en el sistema, reforzando otras reformas y
medidas ya en marcha, facilita la recuperacién econdmica. Y contribuye a mejorar la confianza
en la sostenibilidad de nuestras finanzas publicas.

¢Por qué pensamos que este factor es adecuado?

Primero, porque el Factor de Sostenibilidad ayuda a cumplir el mandato del articulo 135 de la
Constitucion Espaiola y el de la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad
Financiera segun el cual todas las administraciones publicas, incluida la Seguridad Social,
adecuaran sus actuaciones al principio de estabilidad presupuestaria, entendida ésta en
términos estructurales.

Segundo, porque, al considerar en sus cdlculos un nimero de afos suficientemente amplio,
minimiza los efectos del ciclo econdmico, y suaviza muy significativamente los efectos sobre la
pensién: en afios buenos crece menos de lo que podria, y en afios malos cae menos de lo que
deberia.

Tercero, porque el hecho de que el factor crezca menos de lo que podria en los afios con
superavit de ingresos, permite seguir dotando, con esos excedentes, el Fondo de Reserva, que,
de esta forma, se convierte en un elemento Util para complementar las revalorizaciones en los
afios malos.

Cuarto, porque el Factor de Sostenibilidad no es sindnimo de recortes en el presente vy, sin
embargo, si que puede evitar los que pueden producirse en el futuro, si no se actia con la
suficiente antelacidn. A la espera de disponer de las proyecciones oficiales de la Seguridad
Social, si la tasa de crecimiento econdmico futuro de la economia espafiola se mantuviese en los
valores observados en el pasado, la posibilidad de que la aplicacion del factor de sostenibilidad
suponga un descenso nominal de las pensiones futuras es muy baja y, en cambio, es alta la
probabilidad de que a medio y largo plazo, la pension media real aumente, mejorando su
poder adquisitivo actual.

Las previsiones actuales apuntan a que la tasa de dependencia aumentard de forma
considerable en los préximos aflos como consecuencia del baby boom, a no ser que se lleven a
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cabo reformas estructurales que den lugar a un importante aumento del nimero de cotizantes.
Por este motivo, tampoco ocultamos que con la actual estructura del sistema, la pensién media
representara un porcentaje menor del salario, que dificultaria la consecuciéon de uno de los
objetivos asignado por la Unidn Europea a un sistema de pensiones: mantener unos estandares
de bienestar econdmico de la poblacidn jubilada préximos a los que mantenia en su etapa
activa.

Ante esta situacidn, la sociedad espafiola, a través de sus representantes politicos, puede elegir
entre una combinacion de las siguientes alternativas con las que hacer frente a los efectos del
previsible aumento del nimero de pensiones y evitar, al menos parcialmente, una reduccién en
el porcentaje que representa la pensiéon media sobre el salario medio:

® Aumentar el numero de cotizantes incentivando la prolongacién de la vida activa de los
trabajadores y mediante reformas estructurales que incentiven el crecimiento, reduzcan
rdpidamente el desempleo y aumenten la poblaciéon activa como consecuencia de
nuevos flujos migratorios, atraidos por ese mayor crecimiento.

® Aumentar los tipos impositivos, incrementar el porcentaje de los salarios que constituye
la base de cotizaciéon y aportar ingresos adicionales al sistema de pensiones, por
ejemplo, en la linea de los niveles existentes de media en los paises de la Zona Euro.

® Aceptar la disminucion de la ratio de la pensién media sobre salario medio, asumiendo
que los jubilados reciben pensiones del sistema publico (las cuales pueden seguir
aumentando en términos reales), que podrian complementarse con ingresos
procedentes de su ahorro privado.

¢Por qué pensamos que este factor es aceptable?

Este Comité no tiene deseo alguno de ocultar la realidad de las cosas. Si se hace necesario
disefiar un factor de reequilibrio de las pensiones en Espafia, esto quiere decir que hay un
desequilibrio potencial. El Factor de Sostenibilidad, por lo tanto, nace para moderar el
crecimiento de las pensiones si los recursos del sistema no son capaces de soportar un
crecimiento mayor.

Sin embargo, el Comité entiende que la situacion de los pensionistas que ya lo son en el
momento de entrada en vigor del factor debe tenerse en cuenta. La mayoria de estas personas
tienen la pensidn por principal, si no Unica, fuente de ingresos, y en cualquier caso su capacidad
de reaccién ante los cambios de entorno que el factor comporta es pequefia o nula. Por eso,
para los pensionistas actuales, el Comité quiere recomendar la aplicacién de una clausula que
impida el descenso nominal de su pension. El Fondo de Reserva deberia ser instrumento
suficiente para equilibrar los efectos de esta cldusula.

El Comité es consciente, por otra parte, de que este factor supone la ruptura de una regla
seguida en la dltima década y media, aproximadamente, la de vincular directamente la
revalorizacion anual de las pensiones con el IPC anual. No hay que olvidar, en todo caso, que esa
regla ya ha sido rota dos veces en los quince afios de su existencia, lo cual muestra que, por
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mucho que se quiera ver en ella un mandato inamovible y cierto, en realidad, se trata de un
objetivo muy condicionado a la existencia, o no, de recursos suficientes para llevarlo a cabo.
Mejor que tener reglas que no siempre se cumplen es tener un mecanismo objetivo como el
Factor de Sostenibilidad, que es capaz de decirnos a todos, responsables politicos,
interlocutores sociales y ciudadanos, hasta dénde llega, en términos de revalorizacion, la légica
presupuestaria del sistema de pensiones; para poder, después, tomar decisiones informadas y
pertinentes.

Por todas las razones anteriores que se acaban de esgrimir sobre la necesidad, adecuacién y
aceptabilidad del Factor de Sostenibilidad formulado en este Informe, la recomendacidn de este
Comité es aplicar este factor dentro del periodo 2014 a 2019, si bien existen razones de peso
para que se haga lo antes posible.

Por ultimo, pero no menos importante...

Este Comité quiere lanzar un mensaje claro a los responsables de la Seguridad Social espanola y,
por extension, al Gobierno que la gestiona, y a las fuerzas politicas que son el l6gico guardian de
dicha gestidn.

Este mensaje es: todo el trabajo aqui contenido para desarrollar el Factor de Sostenibilidad serd
mucho menos util si no va acompanado de un esfuerzo sustancial de transparencia. Antes ya
hemos citado la eclosién de un nuevo modo de relacién de la sociedad espafiola con el tema de
las pensiones, y aqui lo queremos reiterar.

El Factor de Sostenibilidad debe ser aplicado con transparencia y explicado con sencillez a todo
aquel ciudadano que se quiera interesar por ello. La Seguridad Social debe recoger, en espacios
especificos dedicados a dicho factor, todo el conjunto de datos que interacttan en las féormulas.
Debe, pues, publicar el seguimiento sistematico de la esperanza de vida, de los ingresos, de los
gastos, del nimero de pensiones y del efecto sustitucion. Debe facilitar la aplicacion de la
formula. Debe crear un indice basado en la aplicacién sistemdtica del factor de revalorizacién,
gue sirva como elemento indiciario de la revalorizacion esperable en el momento que
finalmente se marque para efectuar dicha revalorizacion. Los pensionistas deben tener una
referencia a la que acudir, como la tienen hoy con el IPC. La revalorizacién debe comunicarse
individualmente de una forma sencilla y comprensible. Las predicciones a futuro usadas en el
factor deben ser publicadas por la Seguridad Social, con inclusién de sus supuestos y
metodologias, para que puedan ser adecuadamente juzgadas y valoradas. Y, por ultimo, esas
previsiones deben ser contrastadas por la Agencia Independiente de Responsabilidad Fiscal.
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Anexos

Anexo 1

Rasgos basicos del factor de sostenibilidad en distintos paises

Pais

Fecha de
introduccion

Fecha inicio
efectos

Variable de
referencia (*)

Parametro que
se ajusta

Cémo funciona

Cuasi-sistemas

Estados
Unidos

La Oficina del Actuario Jefe realiza cada afio un
modelo predictivo de los OASDI Trust Funds (Old Age,
Surivors and Disability) basado en el impacto de las
tensiones financieras en el nivel de cotizaciones,
proyectando los flujos a 75 afios. No obstante, no
existe mecanismo de ajuste, ni automatico ni semi-
automatico, derivado de esas predicciones. La
Comisidn Simpson-Bowles (2010) propuso medidas
paramétricas-

Canada

1997

Tipo de
cotizacion y
revalorizacion de
las pensiones

El sistema de reequilibrio canadiense es un sistema
last resort. Cada tres afios, la Oficina del Actuario Jefe
de The Canada Pension Plan evalua la situacion
financiera del sistema (en parte sensible a los
mercados financieros). Si la conclusién es que el
sistema tiene problemas de sostenibilidad, el
Parlamento debe pactar medidas; y sélo si no es asi,
entra a jugar un cuasifactor de sostenibilidad que
congela las pensiones y eleva las contribuciones
durante tres afios, hasta la siguiente revision.

Factores

de primera generacion

Finlandia

2005

2010

Esperanza de
vida (ajustada
con un tipo
de descuento)

Pensién inicial

La Eldketurvakeskus (autoridad de pensiones) calcula,
basandose en datos de la Tilastokeskus (Instituto de
Estadistica) el coeficiente de supervivencia de la
cohorte que en dicho afio tiene 62 afios, suponiendo
una renta vitalicia con un tipo de descuento del 2%.
La pensién se multiplica por el coeficiente entre el
afio base (cohorte de 62 afios en el 2009, al quinto
decimal) y el del afio que se trate.

Dinam.

2011

2022

Esperanza de
vida

Edad de
jubilacion

A partir del 2022, cuando se alcanzara la edad de
jubilacion en 67 afios, dicha edad se desplazara en la
diferencia entre la esperanza de vida a los 60 afios de
cada momento (con un desfase de 5 afios) y la de la
misma cohorte en el afio 2020. Las esperanzas de
vida de recalcularan cada cinco afios, empezando en
2015. Es un factor semi-automatico (para aplicarse,
requiere la aprobacion del Parlamento).

Francia

2003

2009

Esperanza de
vida

Afios cotizados
(indirectamente
afectaala
pensidn inicial)

El objetivo basico del sistema de pensiones francés es
que, en términos medios, los afios de trabajo ocupen
dos tercios de la suma entre dichos afios y los afios
pensionados. Consecuentemente, una revision en la
esperanza de vida supone un cambio en el nimero
de afios de contribucién necesarios para generar
pension.

Grecia

2010

2021

Esperanza de
vida

Edad de
jubilacion
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La reforma griega prevé indexar la edad de jubilacién
con la esperanza de vida desde el 2021.




Pais Fecha de Fecha inicio Variable de Parametro que Cémo funciona
introduccién efectos referencia (*) se ajusta
Italia 2009 2013 Esperanza de Edad de En el caso italiano, hay dos elementos:
vida quebr:ls?gfinn\i/cial 1. Una indexacion de la edad de jubilacién con la
esperanza de vida desde el 2013 (inicialmente, el
(cuentas 2015).
nocionales)
2. Uso de un denominado “coeficiente de
transformacién” en el célculo de la pension, muy
parecido al annuity factor de una operacién de
seguro. Se ha de revisar en el 2019.
A partir del 2019, tanto la indexacién como el
coeficiente de transformacion se revisaran de forma
bienal.
Portugal 2007 2010 Esperanza de Pension inicial La pensién inicial se ve modificada por medio de la
vida relacién entre la esperanza de vida a los 65 afios en el
momento del célculo y en el 2006 (afio-ancla).
Polonia 1999 1999 Esperanza de Pensidn inicial La pensidn se calcula en el momento de la jubilacidn
vida (cuentas como una renta vitalicia que tiene en cuenta la
nocionales) supervivencia a los 62 afios.
Letonia 1996 1996 Esperanza de Pensién inicial Letonia migré en los afios noventa a un sistema NDC,
vida (cuentas por lo que convierte la cuenta nocional en pensién,
nocionales) en el momento del retiro, de acuerdo con la
esperanza de vida. Esta esperanza de vida es revisada
cada afio.
Factores de segunda generacion
Suecia 1994 1994 Salarios, PIB, Revalorizacién El sistema sueco de pensiones migré a un entorno
cotizaciones, de las pensiones | NDC (cuentas nocionales de contribucidn definida),
pasivos, y pensidn inicial revalorizadas de acuerdo con el salario medio. La
esperanza de (cuentas pensidn se calcula como la cuenta nocional partida
vida nocionales) por la esperanza de vida, con una tasa de descuento
(1,6%) equivalente al crecimiento medio esperado
del PIB (con ajuste durante la vida de la pensidn).
Adicionalmente, se genera un sistema actuarial de
calculo del valor actual de activos y pasivos de modo
que, en el caso de superar éstos a aquéllos, el
sistema frena su crecimiento hasta reequilibrarse.
Hungria 2009 2010 PIB, IPC, Revalorizacién Las pensiones se actualizan de acuerdo con el IPCy
salarios de las pensiones | los salarios en proporciones que dependen de la
senda del PIB: hasta el 3% de crecimiento sélo opera
el PIB, y, a partir de dicho nivel, los salarios van
ganando peso. Las tensiones financieras sobre las
pensiones hungaras forzaron al gobierno a regresar al
IPC.
Alemania | 2001 2005 Salarios, Revalorizacion El factor de sostenibilidad aleman revisa el valor de la

relacion entre
pensionistas y
cotizantes

de las pensiones
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pensidn de acuerdo con el crecimiento de los salarios
nominales, multiplicados por un factor que es la
cuarta parte de la evolucién de la relacién entre
activos y pasivos en la poblacion.




Pais Fecha de Fecha inicio Variable de Parametro que Cémo funciona
introduccién efectos referencia (*) se ajusta
Japon 2004 Relacién Pensidn inicial, La reforma de las pensiones del 2004 en Japon
entre revalorizacién de | introdujo un factor para el calculo de las pensiones
trabajadores las pensiones que tiene en cuenta la evolucién de la masa

y cotizantes,
esperanza de
vida.

trabajadora. Hasta restablecer el equilibrio, la
primera pensién se modifica de acuerdo con la suma
entre la evolucion de la poblacion cotizante y la

evolucidn de la esperanza de vida (aunque ésta es
una ratio fija del 0,3% establecida por ley tras las
proyecciones a 50 afios realizadas en el 2002). Este
modificador opera como sustraendo de la indexacion
regular de las pensiones. Si la tasa de sustitucion cae
por debajo del 50%, el sistema debe reformarse.
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Anexo 2
El Factor de Equidad Intergeneracional (FEI)

Los valores que se recogen en este documento son estimaciones del factor que habria que
aplicar para mantener la equidad intergeneracional de los nuevos jubilados. Hay que tener en
cuenta que cada afio se tendrdn que reajustar estos valores a medida que se vayan publicando
las nuevas previsiones de esperanza de vida.

La férmula para determinar el mencionado factor es la siguiente:

e.
FEI =—1t

jt+s
jt+s

en donde:

® ¢;; esperanza de vida para un individuo de edad j, en el afio de referencia, t.
® ¢jus esperanza de vida para un individuo de edad j, en el afio t+s (afio en que se
procede a calcular el factor).

Para la estimacion del Factor de Equidad Intergeneracional se ha tenido en cuenta la siguiente
informacioén:

1. Tablas de mortalidad de la poblacidn general del INE 2012.

2. Llas Tablas del INE se publican anualmente, siendo las ultimas las de 2012. Las tasas de
mortalidad se publican separadas por género. En el cdlculo de la esperanza de vida para
ambos sexos se han tenido en cuenta las proyecciones de poblacién a largo plazo (2012-
2052) y su composicidn por género publicadas por el Instituto Nacional de Estadistica
(Poblacién residente en Espafia a 1 de enero por sexo, edad y afio).

3. El aiio de referencia, o afio a partir del cual se han estimado los valores de la esperanza
de vida y, por tanto, del factor de equidad intergeneracional, ha sido 2014. Es un valor
estimado a partir de las tablas 2012 del INE.

4. Laedad que se ha tomado como referencia para los cdlculos ha sido 65 afios.

En los Gréficos y Cuadro siguientes aparecen las proyecciones de la esperanza de vida de
hombres y mujeres al cumplir los 65 afios y el Factor de Equidad Intergeneracional segun las
Tablas de Mortalidad del INE.

INE (2012): “Proyeccién de la poblacidon a largo plazo. Pardmetros de evolucién demografica
2012-2051". http://www.ine.es/daco/daco42/demogra/hipotesis_12_51.xls.
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Esperanza de vida al cumplir los 65 ainos
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Cuadro A.1: Esperanza de vida al cumplir los 65 afios y Factor de Equidad Intergeneracional
(2014=1). Fuente: INE (2012)

€65 FEI
2014 20,27 1,0000
2015 20,42 0,9928
2016 20,56 0,9857
2017 20,71 0,9788
2018 20,85 0,9720
2019 21,00 0,9653
2020 21,14 0,9588
2021 21,28 0,9524
2022 21,42 0,9461
2023 21,56 0,9399
2024 21,70 0,9339
2025 21,84 0,9280
2026 21,98 0,9222
2027 22,12 0,9165
2028 22,25 0,9109
2029 22,38 0,9055
2030 22,52 0,9001
2031 22,65 0,8948
2032 22,78 0,8897
2033 22,91 0,8846
2034 23,04 0,8797
2035 23,17 0,8748
2036 23,30 0,8700
2037 23,42 0,8653
2038 23,55 0,8607
2039 23,67 0,8562
2040 23,80 0,8518
2041 23,92 0,8474
2042 24,04 0,8432
2043 24,16 0,8390
2044 24,28 0,8349
2045 24,39 0,8309
2046 24,51 0,8269
2047 24,63 0,8230
2048 24,74 0,8192
2049 24,85 0,8155
2050 24,97 0,8118
2051 25,08 0,8082
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Anexo 3
El Factor de Revalorizacion Anual

A3.1 Derivacion del Factor de Revalorizacion Anual

En la féormula del Factor de Revalorizacion Anual de todas las pensiones intervienen los
denominados factores’, que estan formados por la unidad mas la variaciéon de una determinada
variable. Es decir, son de la forma (1+g). Se denominan factores porque en un afio cualquiera
t+1 la variable H se obtiene multiplicando el valor de dicha variable en el afio t por el factor
esperado de su variacion en el ano t+1, representado por (1+gw1). Es decir,

He=H; (1+gt+1)

Para el caso del factor de revalorizacion anual de todas las pensiones, tenemos las variables que
se detallan a continuacién.

El gasto en pensiones del afio t+1, G;, depende del volumen de gasto del afo t, G,
multiplicado por los siguientes tres factores:

a) (14 g¢41): Factor en t+1 de la variacidén de las pensiones que estaban en el sistema en el
ano ty que siguen permaneciendo en el mismo en el afo t+1.

b) (1 + gP,Hl): Factor en t+1 de la variacidn del nimero de pensiones.

c) (1 + gs,tﬂ): Factor en t+1 de la variacidn del efecto sustitucion, es decir, de aquél aumento
de la pensién media producido por el diferente valor de la cuantia de las pensiones que
salen (bajas) del sistema en t+1, respecto de la cuantia de las pensiones que se incorporan
(altas) en t+1.

Con lo cual la férmula que relaciona estos valores es:

Gey1 = Ge (1 + gry1) (1 + gP,t+1) (1 + gs,t+1)

Por otro lado, los ingresos del sistema en el afio t+1, I;,;, dependen de los Ingresos del afio t,
multiplicados por el factor de variacién de los ingresos en t+1, (1 + g,,t“):

I =1 (1 + 91,t+1)

La ecuacién de equilibrio presupuestario, para el afio t+1, se obtiene al igualar ambas
ecuaciones:

Gey1 = Itq

De donde, sustituyendo:

Se utiliza el término factor por su caracter multiplicativo y por similitud con el que se aplica en matematicas
financieras.
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Ge (1 + gr41) (1 + gP,t+1) (1 + gs,t+1) =1 (1 + 91,t+1)

Despejando el factor de revalorizacidon de aquellas pensiones que permanecen en el sistema, y
reordenando los términos, tenemos:

(1 + g1 t+1) I;
(14 ger1) = ' -
o (1 + gP,t+1) (1 + gs,t+1) Ge

La ecuacion anterior es el caso particular que permite obtener el factor de revalorizacion de
todas las pensiones en el caso de que sdélo se tenga en cuenta lo que ocurre en el afio t y en el
ano t+1.

Para evitar que el factor de revalorizaciéon anual se vea contaminado por el ciclo econdmico,
idealmente seria preferible trabajar con variables ajustadas por el ciclo econémico.™
Alternativamente, se pueden utilizar promedios anuales para periodos suficientemente largos
como para reducir los efectos del ciclo econdmico, es decir:

a) Medias méviles aritméticas de los distintos factores, que se representan con una barra
encima del factor (-).

b) Medias méviles geométricas para la ratio entre ingresos y gastosll, gue se representa
poniendo como superindice el simbolo (*)

c¢) Un exponente a, que mide la velocidad a la que se corrigen los desequilibrios
presupuestarios del sistema, estando su valor entre 0 (si no se corrigieran nunca) y 1 (si se
corrigen todos en un afo).

Con todo ello, tendremos la siguiente expresion:

— * \Y

1+g _ (1+g/,t+1) L*

“1T (143G, )1+7

Pt+1 ) st+1 ) t

Si aplicamos logaritmos a ambos lados de la ecuacion, la expresidn anterior pasa a ser:

*

In(l—l—gm)zln(l—l—ﬁ )—ln(1+§ )—In(1+g7 )+aln é

1t+1 Pt+1 st+1

t

% Una posibilidad seria extrapolar todas la series anuales con predicciones de 6 6 7 afos y aplicar a las
variables el filtro de Hodrick y Prescott (1997) con un parametro de suavizado suficientemente elevado (por
ejemplo, 100) para que los distintos componentes que aparecen en la formula de factor de revalorizacion
evolucionen suavemente.

' Al ser una media geométrica, es indistinto calcularla sobre la ratio de ingresos y gastos que sobre los

i . . If ("
ingresos, por un lado, sobre los gastos por otro, y después obtener el cociente: G—i= (—t)

t \Gt
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, , . . .. . ., 12
Para obtener una féormula mas sencilla, se puede utilizar la siguiente aproximacidon™ para la
funcién logaritmo g=In(1-+g), que ajusta muy bien cuando los valores de g estan entre -0,1 y
0,1, como ocurre en el caso que nos ocupa.

El dnico de los sumandos de la férmula que tiene una estructura diferente es el dultimo, por lo
que vamos a simplificarlo, sumando y restando en el numerador [ 17, si bien dejamos el valor de
o tal como aparece en la expresion:

Gi+1; — G; IF=G\ I -Gt
p(CEF e ZO) (b)) s O
Gt* Gt Gt*

Asi, tras la aproximacion utilizada para la funcion logaritmo, el factor que hay que utilizar para la
revalorizacion de las pensiones en el afio t+1 es el siguiente:

910791 Dppi1 Y

A3.2 Calculo de la media geométrica del gasto en pensiones

La media geométrica de n (con n impar) valores de G centrada en t se calcula utilizando los
valores conocidos desde G(t-(n-1)/2) a G(t) y la expectativa desde G(t+1) a G(t+(n-1)/2) bajo los
siguientes supuestos:

1. el ndmero de pensiones y el efecto sustitucidn son conocidos hasta t.

2. el ndmero de pensiones tiene previsiones a partir de t+1, es decir, P+ "

3. la pension media, pm, de t+1 a t+(n-1)/2 aumenta de acuerdo con la revalorizacion a que
dio lugar el factor de revalorizacidén en t y con el efecto sustitucion en t, salvo que exista
una previsiéon del mismo, es decir:

G, pm (1+g,Y(1+g, )

t+j/t t+j/t

Por ejemplo, para n=11 se puede comprobar que

1/11
G(GGGGGGGGGGG):

t=5 t—4 t—3 t—2 t—1 t t+1/t t+2/t t+3/t  t+4/t  t+5/t

1/11
(Gt 5Gt 4Gt 3Gt ZGt 1GtPt+1/tPt+2/tPt+3/tF;+4/tF;+5/tpmt(1+gt )15(1+gs,t)15)

teniendo en cuenta que

(1+9)'(1+9)*(1+9)*(1+9) (1+9)° = (1+g)"***"**°=(1+g)"

u ”

’Esla aproximacion lineal por la férmula de Taylor para la variable
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A3.3 Efectos del Factor de Sostenibilidad en la ratio de la pension media sobre el salario
medio

Puesto que a largo plazo el Factor de Revalorizacidn Anual asegura el equilibrio presupuestario

del sistema (/" =G"), se cumplird la siguiente condicién
pm,P. =t bmC +0l

en donde pm es la pensidon media, P el nimero de pensiones, t el tipo impositivo de cotizacién,
bm la base media de cotizacion, C el nimero de cotizantes y O/ otros ingresos del sistema, entre
los que se incluyen los intereses del Fondo de Reserva.

Si se supone que la base media de cotizacién representa un porcentaje (3 del salario medio
(bm= (3 w), la ecuacién anterior puede reescribirse en términos de la pensién media sobre el
salario medio:

C (0]}
=— ttﬁt + .
Pt WtCt

pm,

Es decir, la aplicacion del Factor de Sostenibilidad hace transparente que a medio y largo plazo,
la ratio de la pension media sobre el salario medio depende de la inversa de la tasa de
dependencia (P/C), de la tasa impositiva de cotizacidn (t), del porcentaje del salario que
constituye la base de cotizacion ( (3) y de otras fuentes de financiacién del sistema distintas de

las cotizaciones sociales.

Las previsiones actuales apuntan a que la tasa de dependencia aumentard de forma
considerable en los préximos afios, como consecuencia del baby boom, a no ser que se lleven a
cabo reformas estructurales que den lugar a un aumento importante del nimero de cotizantes.
De no ser ese el caso, la aplicacidon del Factor de Sostenibilidad (tanto por la aplicacién del FEI
como del FRA) dard lugar a una disminucién significativa de la pensién media sobre el salario
medio.
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A3.4 Porcentaje del desequilibrio corregido en funcion del valor del parametro a para
distintos horizontes temporales

Afos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0,25 25,0 43,8 57,8 684 763 822 867 900 925 94,4
0,26 26,0 45,2 59,5 700 778 836 878 91,0 93,3 95,1
0,27 27,0 46,7 61,1 716 793 849 890 91,9 94,1 95,7
0,28 28,0 48,2 62,7 73,1 80,7 861 900 92,8 948 96,3
0,29 290 49,6 64,2 746 820 872 909 935 954 96,7
0,30 3000 51,0 65,7 76,0 83,2 88,2 91,8 94,2 96,0 97,2
0,31 31,0 524 671 77,3 844 89,2 926 949 965 97,6
0,32 32,0 53,8 686 786 855 90,1 93,3 954 969 979
0,33 33,0 55,1 699 79,8 865 91,0 939 959 97,3 98,2

Valor de a

A3.5 El Factor de Revalorizaciéon Anual y la tasa de inflacidn

Si descomponemos el crecimiento nominal de los ingresos (§I) entre el crecimiento de los

precios ( 7T) y el crecimiento real de los ingresos ( §Ir), el factor de revalorizacién anual puede

escribirse como:

I'—G

t t

N — ~ J— ~ J— ~
901 =T + (gl,t+1 Py gs,t+1)+ «

*
t

De acuerdo con esta expresién, el factor de revalorizacién anual se puede descomponer como la
suma de tres términos:

la tasa de inflacion media, centrada en t+1,
un segundo componente que refleja cuanto crece la tasa media de crecimiento real de
los ingresos por encima de las tasas medias de crecimiento del nimero de pensiones y
del efecto sustitucion,

3. un tercer componente que refleja el superdvit o déficit del sistema a lo largo del ciclo
econdmico.

Resulta evidente que si el sistema se encontrara en equilibrio (/*=G*) y si el crecimiento real de
los ingresos fuera igual al del nUmero de pensiones mas el efecto sustitucidn (Ef:g_ip—l—ﬁs), la

revalorizacion de las pensiones seria igual a la tasa media de inflacién.
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