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El factor de

sostenibilidad en el
sistema de pensiones
espanol: requlaciones
alternativas y efectos

sobre los jubilados

RESUMEN

La Ley 27/2011 que reforma el sistema de pensiones
espafol introduce en su articulo 8 el llamado factor
de sostenibilidad, mediante el cual los parametros del
sistema se ajustaran de forma automatica a la evolucion
de la esperanza de vida a partir del aflo 2027 con revisio-
nes cada 5 afos. Este tipo de instrumento de la politica
de pensiones existe en varios paises de la UE desde hace
algunos afos y su incorporacion es una de las recomen-
daciones del Libro Blanco de las pensiones de la Comi-
sion Europea. Dado que la reciente Ley de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera abre la posi-
bilidad de que se anticipe su entrada en vigor si se pro-
yecta un déficit a largo plazo en el sistema de pensiones,
el Gobierno se ha comprometido a llevar una propuesta
concreta de regulacion del factor de sostenibilidad ante
la Comision Parlamentaria del Pacto de Toledo antes de
que acabe este afio 2012. En consecuencia, resulta rele-
vante analizar qué alternativas se han adoptado en los
paises de nuestro entorno y qué efectos tendria cada una
de ellas sobre la poblacion jubilada espariola, utilizando
para ello las proyecciones de esperanza de vida del INE.
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ABSTRACT

he law 27/2011, that reforms the Spanish pension

system, introduce in the 8" article the so called
sustainability factor, which is an automatic mechanism
to adjust the parameters of the system to changes in
life expectancy every five years from 2027. This is an
instrument of the pension policy that exists in several
countries inthe EUand it is one of the recommendations
of the European Commission White Paper of Pensions.
Provided that the recent Budgetary Stability and
Financial Sustainability Law allows that his entry into
force is anticipated if a long-term deficit in the pension
system is projected, the government has the intention
to present a specific regulation of the sustainability
factor to the Pacto de Toledo Commission before the
end of 2012. In consequence, it is relevant to analyze
what alternatives have been implemented in other EU
countries and which are their effects over the Spanish
old age pensioners, using the life expectancy projections
of the National Statistical Institute.

Key Words:Sustainability factor, Pension Reform, Pu-
blic Pensions System, Life Expectancy
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1. INTRODUCCION

| sistema publico de pensiones en Espaia ha sido

recientemente reformado mediante la Ley 27/2011,
de 1 de agosto, sobre actualizacion, adecuacion y mo-
dernizacion del sistema de Sequridad Social. Esta refor-
ma se justifica, segun el Preambulo de la propia Ley,
porque “El sistema de Sequridad Social tiene que sequir
haciendo frente a importantes desafios, afrontando a
largo plazo las exigencias derivadas, entre otras, de las
tendencias de evolucion demogrdfica, a fin de garantizar
la sostenibilidad financiera de aquél”. Pero no sélo es la
demografia la que hace necesaria la reforma ya que se
reconoce que el disefo del sistema actual no es el mas
adecuado porque “Resulta necesario reforzar la contri-
butividad del sistema estableciendo una relacion mds
adecuada entre el esfuerzo realizado en cotizaciones a lo
largo de la vida laboral y las prestaciones contributivas a
percibir”. Si bien estos problemas son comunes a la ma-
yoria de los paises de la UE, en Espafa los efectos son
mayores debido “.. al rdpido incremento de la poblacion
de edad y de su esperanza de vida, asi como por las difi-
cultades existentes en la legislacion de nuestro pais para
hacer frente a esos retos, que se han visto acentuados
por la situacion econdmica global, y que motivan la con-
veniencia de incorporar las correspondientes modifica-
ciones en nuestro sistema”.

La mayoria de las medidas incluidas en la Ley
27/2011 suponen cambios concretos en algtin parame-
tro que interviene en el calculo de la pension inicial de
jubilacion (medidas paramétricas). No obstante, existe
una que es cualitativamente distinta a las anteriores:
el factor de sostenibilidad. La redaccion del articulo
8 de la Ley 27/2011 es la siguiente “..Con el objetivo
de mantener la proporcionalidad entre las contribucio-
nes al sistema y las prestaciones esperadas del mismo y
garantizar su sostenibilidad, a partir de 2027 los pard-
metros fundamentales del sistema se revisardn por las
diferencias entre la evolucion de la esperanza de vida a
los 67 arios de la poblacion en el afio en que se efectie
la revisién y la esperanza de vida a los 67 afios en 2027.
Dichas revisiones se efectuardn cada 5 afios, utilizando
a este fin las previsiones realizadas por los organismos
oficiales competentes”.

El factor de sostenibilidad, a diferencia del resto de
medidas, es un mecanismo automatico. Esto supone
que, en teoria, debe quedar libre del riesgo politico: la
revision de los parametros cada 5 afios pasaria a ser
una cuestion técnica, sin necesidad de alcanzar nin-
gun acuerdo politico o social. De esta manera, Espafia
se suma a la corriente de reformas de los sistemas de
pensiones de la UE que han introducido mecanismos
automaticos similares que vinculan algtn parametro
del sistema de pensiones a la evolucion demografica.

Este tipo de mecanismo es, ademas, una recomendacion
preferente del Libro Blanco sobre pensiones (Comision
europea, 2012a).

Por otra parte, la Ley Orgdnica 2/2012 de Estabilidad
Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera recoge la po-
sibilidad de anticipar en el tiempo la entrada en vigor
del factor de sostenibilidad, ya que en su articulo 18.3
se dice que “El gobierno, en caso de proyectar un déficit
en el largo plazo del sistema de pensiones, revisard el sis-
tema aplicando de forma automdtica el factor de soste-
nibilidad en los términos y condiciones previstos en la Ley
27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacion, adecuacion
y modernizacion del sistema de Sequridad Social”. Como
consecuencia, existe un compromiso por parte del go-
bierno de enviar una propuesta de regulacion del factor
de sostenibilidad a la Comision Parlamentaria del Pacto
de Toledo antes de que acabe 2012.

Por todo ello, resulta relevante investigar los factores
de sostenibilidad utilizados en los procesos de reforma
de los paises de la UE. Este analisis permitira orientar
acerca de cdmo podria implantarse el factor de soste-
nibilidad en Espafia, cuantificando, si es posible, como
afectaria cada alternativa de regulacion a los futuros ju-
bilados espanoles.

El trabajo que presentamos! se estructura de la si-
guiente manera. En el préximo epigrafe se repasan las
principales experiencias de los paises de nuestro entor-
no para conseguir sistemas de pensiones sostenibles,
centrandonos especialmente en aquéllas mas conec-
tadas con el factor de sostenibilidad. En el epigrafe 3
se cuantifica el efecto que tendria la implantacion del
factor de sostenibilidad en Espana segun el parametro
que se decidiera vincular a la evolucion de la esperanza
de vida, teniendo en cuenta los mecanismos utilizados
en otros paises y utilizando en los calculos las tablas de
mortalidad de la proyeccion de la poblacién a largo plazo
del INE para 2009-2049. Por ultimo, se resumen las prin-
cipales conclusiones.

2. EL FACTOR DE SOSTENIBILIDAD EN LAS REFORMAS
DE LOS SISTEMAS DE PENSIONES EN LA UE

2.1. Contexto de las reformas: envejecimiento demo-
gréfico

La mayoria de paises de la Union Europea y OCDE han
aprobado reformas importantes en sus sistemas de pen-
siones en los Ultimos 15 afos. Estas reformas son im-

1 Una version previa se public en Devesa et al. (2012).
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prescindibles en los sistemas publicos de reparto ante la
tendencia al envejecimiento de la poblacion y urgentes
ante el agravamiento de la crisis econémica, hechos que
suponen una presion sobre la sostenibilidad actual y fu-
tura de estos sistemas de pensiones.

so de transicion demografica en que se encuentra cada
pais y a la profundidad de dicho proceso. Por otra parte,
el efecto del cambio demografico sobre los sistemas pu-
blicos de pensiones de los paises depende también del
propio diserio del sistema ya que el peso de la parte del
sistema que es de reparto no es el mismo, la relacion
entre las prestaciones y las cotizaciones es diversa y en
algunos paises existen mecanismos de ajuste automati-

El deterioro de la tasa de dependencia
demografica es mas acusado en algunos
paises, entre ellos Espana, debido a la
fase concreta del proceso de transicion
demografica en que se encuentra cada
paisy a la profundidad de dicho proceso

cos ante los cambios demograficos.

El cuadro 1 muestra como el aumento proyectado en la
esperanza de vida a los 65 afios es incluso inferior en Espa-
fa que en la media de la UE27. Sin embargo, el deterioro
en la tasa de dependencia demografica de la poblacion
mayor es superior a la media por la llegada de las amplias

Si bien el envejecimiento poblacional causado por el
aumento en la esperanza de vida es comun a todos los
paises de la UE, el deterioro de la tasa de dependencia
demografica es mas acusado en unos paises, entre ellos
Espaiia, que en otros, debido a la fase concreta del proce-

generaciones nacidas en los afios 1955-1975 y la posterior
caida en la natalidad; circunstancias que en gran parte de
los paises se dieron unas décadas antes. La consecuencia
en términos de gasto en pensiones sobre el PIB mostraba,
antes de la reforma de las pensiones de 2011 (The 2009
Ageing Report), una tendencia creciente muy superior a la
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media de la UE (+6,2 puntos de PIB en Espafia frente a +2,3
enla UE en el periodo 2010-2060). Las medidas aprobadas
en la reforma de 2011 (excepto el factor de sostenibilidad)
se han incorporado en la Ultima proyeccion de la Comision

CUADRO 1. Tendencia demografica y gasto en pensiones sobre el PIB

| Afo2020 | Afio2060

X N . Europea (The 2012 Ageing Report) mostrando igualmen-
Esperanza de vida a los 65 afios Espana 20,15 24:6 te una tendencia creciente pero mas suave en el gasto en
(media ambos sexos) UE-27 18,95 240 pensiones (+3,6 puntos de PIB en Espaiia frente a +1,6 en
Tasa de dependencia demografica Espafia 27% 61% la UE en el periodo 2010-2060).
65+/20-64 UE-27 28% 58%
Gasto en pensiones sobre el PIB Espaiia 8.9% 15,1% La compara‘cién por paises de la tendencia en el
(2009 Ageing Report) UE-27 102% 125% gasto en pensiones sobre el PIB antes y después de las
- ' : Ultimas reformas se observa en los graficos 1y 2. Es-
Gasto en pensiones sobre el PIB Espana 10.1% 13,7% pafia ha pasado del sexto al décimo lugar en la orde-
(2012 Ageing Report) UE-27 11,3% 12,9% nacion segun el incremento proyectado del gasto. En

Fuente: Comision Europea (2009, 2012b)  este aspecto, son Grecia y Luxemburgo los paises que

GRAFICO 1. Evolucién del gasto en pensiones en la UE-27 (2007-2060) segtin The 2009 Ageing Report.
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Fuente: Comision Europea.
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GRAFICO 2. Evolucién del gasto en pensiones en la UE-27 (2010-2060) segiin The 2012 Ageing Report.
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mas han suavizado este aumento en la proyeccion de
2012 respecto a la de 2009, aunque Luxemburgo sigue
siendo el pais con mayor aumento. Existen otros paises
como Letonia, Italia, Estonia y Polonia que realizaron
importantes reformas en sus sistemas de pensiones en
la pasada década y aparecen en ambos informes con
una proyeccion decreciente en el gasto en pensiones
publicas sobre el PIB.

2.2. Instrumentos de reforma del sistema piblico de
pensiones

Las reformas de los sistemas de reparto son muy diver-
sas en los distintos paises, ya que suelen combinar dis-
tintos instrumentos. Las medidas de reforma se dividen
en dos grandes grupos:

B Reformas paramétricas: se mantiene la estructura
y la filosofia del sistema de pensiones y sélo intro-
duce cambios cuantitativos en algln parametro
del mismo. Se trata de cambios concretos desde
un valor del parametro a otro valor, sin ningun tipo
de indexacion automatica a la evolucion de ningtin
factor importante para los sistemas de reparto,
como la esperanza de vida. Aunque son cambios
faciles de aplicar tienen el inconveniente de pare-
cer arbitrarios, quedar desfasados con el paso del
tiempoy Ilevar asociado un riesgo politico derivado
de no llegar a tomar las decisiones de reforma ne-
cesarias para no perder votos.

B Reformas no paramétricas: son modificaciones
mas profundas en el sistema de reparto que supo-
nen, de una o de otra manera, que los futuros pen-
sionistas pasan a soportar una parte del riesgo de
envejecimiento. Siguiendo la clasificacion habitual
de reformas se tiene:

Fuente: Comision Europea.

« La sustitucion parcial del sistema de reparto por
el de capitalizacion: aunque se cubre al sistema
del riesgo de envejecimiento, el alto coste de la
transicion es un desincentivo muy importante
para este tipo de reforma. Suecia, Polonia, Hun-
gria, Letonia, Estonia y Eslovaquia son ejemplos
de paises en la UE que en los Ultimos 15 afos han
pasado a dedicar una parte de las cotizaciones a
este sistema.

Las reformas de los sistemas de reparto
son muy diversas en los distintos paises,
ya que suelen combinar distintos
instrumentos

« El cambio hacia el sistema de cuentas nocionales:
Italia, Polonia, Letonia y Suecia instauraron este
sistema en la segunda mitad de |a década de los
noventa.

+ La vinculacién automatica de algin parametro
relevante del sistema de reparto a la evolucion de
la esperanza de vida o de |a situacién econémica.
Este es el instrumento de reforma por el que se
estan decantando dltimamente un mayor ndme-
ro de paises con sistemas de reparto. A este tipo
de reforma pertenece la incorporacion del factor
de sostenibilidad que se desarrolla a continua-
cién con mas detalle.

2.3. El factor de sostenibilidad en sentido amplio: meca-
nismos automaticos de ajuste en la UE

Para tener una vision mas general de este tipo de ins-
trumento, es conveniente definir el factor de sosteni-
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bilidad en sentido amplio, incluyendo bajo esta deno-
minacion cualquier tipo de mecanismo automatico
que vincula algin parametro del sistema de pensiones
a algun factor exégeno al propio sistema, bien sea de
tipo demografico o de tipo econdmico. La redaccion del
articulo 8 de la Ley 27/2011 no especifica qué parame-
tro hay que vincular pero si que concreta que la varia-
ble exégena es la esperanza de vida a los 67 afios. Pese
a ello, en nuestro analisis se contemplara también la
posibilidad de vincular los parametros a variables ac-
tuariales mas generales que la esperanza de vida, como
es el valor actual actuarial, y a otras variables de tipo
macroeconomico.

Es conveniente definir el factor de

sostenibilidad en sentido amplio,

incluyendo cualquier tipo de mecanismo
automatico que vincula algun parametro
del sistema de pensiones a algun factor
exogeno al propio sistema, bien sea

demografico o economico

Asi pues, las alternativas para el factor de sostenibi-
lidad dependen de la variable endégena al sistema de
pensiones que se vincula y del tipo de variable exdgena
al sistema que se toma como referencia. Cruzando am-
bas variables se tiene un disefio distinto del factor de
sostenibilidad. En el cuadro 2 se contemplan las distin-
tas posibilidades y se indica, en su caso, en qué pais de
la UE y en qué ano tendra efecto la vinculacion entre las
variables:

CUADRO 2. Mecanismos automaticos en las reformas de la UE.

Edad de jubilacion

Seglin otros
indicadores
demograficos
y/o econémicos

Seglin la esperanza

de vida (o valor
actual actuarial)

[talia 2013
Grecia 2021
Dinamarca 2022
Holanda 2025

pension completa

Anos cotizados para la

Francia 2009
[talia 2013

Pension inicial

Finlandia 2010
Portugal 2010

Revalorizacion pensiones

Suecia 1999 (balance
actuarial del sistema)
Alemania 2005 (ratio
cotizantes/pensionistas)
Hungria 2010
(crecimiento del PIB)

Fuente: Elaboracion propia, Comision Europea (2009 y 2012b) y OCDE (2011).

Un resumen de los mecanismos de ajuste en cada pais
es el siguiente:
1. Reformas que vinculan distintos parametros a la
evolucion de la esperanza de vida:

a) Vinculacion de las edades de jubilacion: el obje-
tivo es que la esperanza de vida en el momento
de la jubilacion sea constante.

En Italia, desde los 65 arios actuales, los ajustes
seran cada tres afios, empezando en 2013, y se
basaran en datos medios del ultimo trienio res-
pecto a los del trienio anterior.

En Grecia, se establece que a partir de 2021 se
ajustaran de forma automatica las edades mini-
may ordinaria de jubilacion a los cambios en la es-
peranza de vida, siendo los ajustes cada tres afnos.
En Dinamarca quedara fijada en 67 afos en
2022 y luego se vincula a la evolucion de la es-
peranza de vida a los 60 afios tomando como
base la del aflo 2020 y con un desfase de 5 afios.
El automatismo de esta vinculacion no es total
porque debe ser confirmada por el Parlamento
10 afios antes de tener efecto.

En Holanda esta previsto aumentar la edad de
jubilacion hasta 66 afios en 2020 y luego vin-
cularla a la esperanza de vida. Los aumentos se
deberan anunciar con 11 afios de antelacién a su
entrada en vigor empezando en 2014 para que
entre en vigor en 2025.

b) Vinculacion del requisito de afios cotizados para
el 100% de la pension: bajo este disefio se persi-
gue que el ratio entre afos cotizados y afios de
cobro de pension (esperanza de vida) se man-
tenga constante.

Francia, desde 2009, incluye un mecanismo de
ajuste de los afios cotizados al ritmo del au-
mento de la esperanza de vida a los 61 afios. En
2008 eran necesarios 40 afnos y se prevé que la
generacion nacida en 1960 tenga que cotizar
41,5 afios como consecuencia de la mejora en la
esperanza de vida.
Italia ha incorporado esta vinculacién para el
caso de afos cotizados minimos para acceder
a la jubilacién anticipada a partir de 2013 y con
el mismo mecanismo de vinculacién que el co-
mentado mas arriba para la edad de jubilacion.
¢) Vinculacion directa de la cuantia de la pension: la
idea es que los aumentos de la esperanza de vida
se compensen mediante una menor cuantia de
la pension inicial de manera que el valor actual
actuarial de las pensiones futuras sea constante.
Finlandia, en 2005, empez6 a ajustar la pension
inicial en funcion de la esperanza de vida en el
afo 2010, tomando el afio 2009 como base. El
factor de ajuste se obtiene como cociente de dos
valores actuales actuariales de una renta vitali-
cia unitaria a los 62 afios con un tipo de interés
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de valoracion del 2%, en la que el numerador
se calcula con datos medios de mortalidad de
los afios 2003-2007 y el denominador con da-
tos medios de mortalidad del quinquenio que
corresponda (2004-2008 para el coeficiente de
2010). Se prevé que este factor de ajuste tome el
valor 0,95 en 2020y 0,9 en 2040.
En Portugal, la reforma de 2007 incorporé un
coeficiente de sostenibilidad similar al de Finlan-
dia, es decir, aplicable sobre la cuantia de la pen-
sion inicial, aunque se obtiene como cociente di-
recto de la esperanza de vida media a los 65 afos
en el afio base (2006) y en el afio anterior al de la
jubilacion. El primer afio de aplicacion fue 2010.
2. Reformas que vinculan la revalorizacion de las pen-
siones a indicadores que combinan variables de-
mograficas y/o econémicas? :
Alemania tiene un sistema de puntos mediante el
cual el importe de la pension de cada afio (no sélo
|a inicial) depende del valor de cada punto. Aunque
dicho valor depende del nivel salarial medio, desde
el afio 2005 se ajusta por un factor de cotizacion,
que depende inversamente del tipo de cotizacion a
la parte publica obligatoria y a la privada volunta-
ria, y por un factor de sostenibilidad que depende
del ratio cotizantes-pensionistas y ese ratio es fun-
cién tanto de variables demograficas como econé-
micas. A mayor ratio mayor revalorizacion del pun-
to. Al afectar a todas las pensiones, y no sélo a la
inicial, este mecanismo tiene efectos mas potentes
sobre el control del gasto en pensiones.
Suecia, aunque dentro del sistema de cuentas no-
cionales, también tiene un mecanismo de equili-
brio que ajusta automaticamente la revalorizacion
de las pensiones a un indicador que combina va-
riables demograficas y econémicas: el balance ac-
tuarial del sistema o relacion entre activo (fondo
nocional existente mas valor actual actuarial de
las futuras cotizaciones) y pasivo (valor actual ac-
tuarial de las futuras pensiones). Si el ratio activo/
pasivo (denominado ratio de solvencia) es menor
que 1, se ajusta a la baja el rendimiento atribuido
al fondo nocional y a la revalorizacion de las pen-
siones existentes. Por otro lado, en cuanto el ratio
vuelva a ser mayor que 1 se recupera la senda de
rendimiento, que esta relacionada con el creci-
miento promedio de los salarios.
En Hungria, la revalorizacion de las pensiones de-
pende del IPC y del crecimiento nominal de los
salarios pero el peso de cada variable depende
del crecimiento real del PIB, de manera que si éste
no supera el 3% la revalorizacion de las pensiones
pasa a depender sélo del IPC.

2 Este tipo de mecanismos automaticos pueden verse con mas detalle
en Vidal-Melia et. al. (2008).

El parametro del sistema de pensiones
que se utilice en la vinculacion es relevante
para determinar qué colectivo asume

el riesgo del aumento en la esperanza

de viday, en su caso, el riesgo economico

El parametro del sistema de pensiones que se utili-
ce en la vinculacion es relevante para determinar qué
colectivo asume el riesgo del aumento en la esperanza
de vida y, en su caso, el riesgo econdmico. En ausen-
cia de ningun tipo de vinculacion, bajo un sistema de
reparto de prestacion definida como el espanol, el co-
lectivo que asume estos riesgos, al menos en teoria,
es el de los cotizantes. Sin embargo, con este tipo de
mecanismos los jubilados pasan a soportar una parte
de estos riesgos, si el parametro que se ajusta es la re-
valorizacion de las pensiones son todos los jubilados
los que se veran afectados mientras que si es alguno
del resto de parametros sélo los futuros nuevos jubila-
dos sufriran el ajuste.

La vinculacion de algun parametro del sistema a la es-
peranza de vida supone una mayor equidad entre jubi-
lados de distintas generaciones ya que la relacion entre
cotizaciones aportadas y pensiones percibidas a lo largo
del ciclo de vida es mas similar entre individuos que sélo
se diferencian en su esperanza de vida por pertenecer a
distintas generaciones. Logicamente, la utilizacion de un
factor de sostenibilidad también implica una mejora de
la sostenibilidad de las finanzas publicas ya que, sea cual
sea laforma de vinculacion, la pension media disminuira
directa o indirectamente respecto al nivel que hubiera
alcanzado sin ese factor. Ello debera ser tenido en cuenta
al fijar las pensiones minimas para no poner en peligro
el objetivo de adecuacion de las pensiones.

Para que los futuros pensionistas tomen decisiones
optimas de ahorro con suficiente antelacion, se aproxi-
ma a continuacién qué efecto cuantitativo tendria la
incorporacion del factor de sostenibilidad en Espafia,
segln las distintas alternativas llevadas a cabo en otros
paises, utilizando las proyecciones de esperanza de vida
del INE.

3. EL FACTOR DE SOSTENIBILIDAD EN ESPANA:
CUANTIFICACION DE LAS DISTINTAS ALTERNATIVAS
A LAVISTA DE LAS EXPERIENCIAS EN LA UE

La actual redaccion del articulo 8 de la Ley 27/2011
Unicamente permite la vinculacion de los parametros
fundamentales del sistema de pensiones a la evolucion
de la esperanza de vida a los 67 afos y tomando como
referencia su valor en el ano 2027. Bajo nuestro objetivo
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de tener una vision mas amplia del factor de sostenibi-
lidad, los calculos se realizaran también considerando
otras posibilidades: que el afio base sea 2012, que la
edad de referencia sea 65 afios y que la vinculacion ten-
ga en cuenta variables de tipo econémico, siendo cons-
cientes que todo ello exigiria un cambio en la Ley. Si que
se mantienen las revisiones cada 5 anos. Los calculos
que siguen se refieren al efecto de cada alternativa so-
bre los individuos y en ellos se utilizan las proyecciones
de esperanzas de vida o probabilidades de supervivencia
(media de hombres y mujeres) incluidas como hipdtesis
en la proyeccion de la poblacion a largo plazo del INE
para el periodo 2009-2049.

3.1. Vinculacion de la edad de jubilacion

Esta propuesta se basa en ajustar la edad de jubilacion
en cada revision de manera que la esperanza de vida a
dicha edad sea la misma que en el afio base. En el ano de
cada revision t se tiene que cumplir:

ex, (1)
Jo Y

Esperanza de vida
alaedad x, en
el afio base

ey, (1)
L

Esperanza de vida
alaedad x; en
el afio de la revisién

Una vez determinado el afio base (t,), la edad de jubila-
cion base (x,) y la periodicidad de las revisiones (t), la in-
cognita de la formula anterior es la edad de jubilacion en
cada revision (x). La aplicacion de la formula para Espa-
fa se presenta en el cuadro 3. En la primera columna se
respeta el afio de referencia de la Ley 27/2011 (t,=2027)
mientras que en la segunda se anticipa su implantacion

(t,=2012). En ambos casos, se presentan los resultados

CUADRO 3. Edades de jubilacion en cada afio (x) vinculadas a la
esperanza de vida.

Afio base t =2027

Afio base t =2012

Ao
revision (t)

2012 67 afos 65 afos
2017 67a.y8m.| 65a.y8m.
2022 68a.y3m.| 66a.y4m.
2027 67 afos 65afos | 68a.yl0m. 66a.yllm.
2032 67a.y7m.| 65a.y7m.| 69a.y5m.| 67a.y6em.
2037 68a.ylm.| 66a.y2m.| 69a.yllm.| 68afios
2042 68a.y8m.| 66a.y8m.| 70a.y5m.| 68a.y6m.
2047 69a.y2m.| 67a.y2m.| 70a.y1lm.| 69afios
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Fuente: Elaboracion propia e INE (2010)

para la edad de jubilacion general (x =67 afios), que es
la que marca la Ley, y para la especial (x,=65 afios) con
38,5 afios cotizados 0 mas, redondeando al mes de edad
mas proximo.

Esta medida supone, aproximadamente, aumentar la
edad de jubilacion 6 meses cada 5 afios (algo mas en las
primeras revisiones, sobre todo si se adelanta a 2012).
Para las edades de jubilacion anticipada, a los 61 y 63
afos seglin la Ley 27/2011, el diferencial en cada revi-
sion seria también algo superior.

El individuo deberia decidir si aumenta su edad de ju-
bilacion en linea con la esperanza de vida para mantener
su pension (o incluso aumentarla por completar un ma-
yor periodo cotizado) 0 mantener su jubilacion a la mis-
ma edad incurriendo en penalizaciones por jubilacion
anticipada. La decision dependerd de sus preferencias
ocio-trabajo y de otras circunstancias personales. Para
el sistema supondra un ahorro sea cual sea la decision,
bien por una menor entrada de nuevos pensionistas o
bien por una menor pension inicial.

El aumento de las edades de jubilacion tiene conse-
cuencias colaterales sobre otras normas que habria que
adaptar a las nuevas referencias: jubilaciones parcia-
les, exoneracién de cotizar, aplicacion de las distintas
pensiones minimas, etc. En caso de anticipar a 2012 su
entrada en vigor también se veria afectado el periodo
transitorio de aumento de la edad de jubilacion gene-
ral de 65 a 67 afios, suponiendo, ademas de una mayor
complejidad técnica, un doble ajuste para los nuevos
jubilados.

3.2. Vinculacion de los afios cotizados para obtener el
100% de la pension

Ahora se persigue el objetivo de que el cociente entre
los afios cotizados que definen la carrera completa y la
esperanza de vida a la edad de jubilacion, que ahora no
cambia, sea constante e igual a la del afio base. Despe-
jando la incognita, la formula aplicable es:

ex, ()
() _ V(1) . U
v - v €xy (1)
= - =
Afios carrera completa  Afios carrera completa .
< L - Cociente esperanzas
ano revision ano base

de vida a la edad x,

El resultado para Espafa se presenta en el cuadro 4.
Dado que hay dos posibilidades en la Ley 27/2011 de ac-
ceder a la pensién completa (con 37 afios cotizados y 67
de edad o con 38,5 cotizados y 65 de edad), los resulta-
dos se presentan por separado.

Se observa en el cuadro 4 que los aumentos en la ca-
rrera laboral completa para que la pension inicial sea el
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100% de la base reguladora deben ser aproximadamen-
te de 1 afio cada quinquenio. Con ello se consigue que el
cociente (ltima fila del cuadro 4) entre los afios cotiza-
dos y la esperanza de vida sea constante en el tiempo.

El resultado a nivel individual sera desigual segun los
anos cotizados. Los nuevos jubilados con muchos anos
cotizados (casi la mitad de los nuevos jubilados en 2011
cotizaron 39 0 mas afios), no se veran afectados por este
tipo de vinculacion. Para el resto supone menor pension
inicial porque esta medida exigiria revisar la escala de la
tasa de sustitucion por afos cotizados, aunque si decidie-
ran retrasar voluntariamente la jubilacion podrian com-
pensar este efecto sumando los porcentajes adicionales.
El sistema en su conjunto generaria ahorro por la menor
tasa de sustitucion media de los nuevos pensionistas.

Este tipo de ajuste requeriria adaptar los afios cotiza-
dos a los que se produce el cambio de valor en el coefi-
ciente reductor trimestral por anticipar la jubilacion o
en el porcentaje adicional anual por retrasar la edad de
jubilacion. Como pasaba en el caso anterior, si se anti-
cipa el factor de sostenibilidad a 2012 estos aumentos
se solaparian con los del periodo transitorio para que |a
carrera laboral completa pase de 35 a 37 anos cotizados,
complicando el sistema y suponiendo un recorte adicio-
nal para los nuevos jubilados.

3.3. Vinculacion directa de la pension inicial

Portugal y Finlandia ajustan directamente el importe de
la pension inicial multiplicandola por un coeficiente de

CUADRO 4. Aiios cotizados para alcanzar el 100% de la
pension vinculados a la esperanza de vida.

Ao

revision 5 5 5 5
(t) X,=67 afos | x =65 anos |x =67 anos |x =65 anos

Afio base t =2027

Afio base t =2012

2012 37afios [38a.y6m.
2017 38a.ylm.|39a.y7m.
2022 39a.y2m.|40a.y8m.
2027 | 37afios |38a.y6m.|[40a.y3m.|41la.y9m.
2032 |37a.yllm|3%9a.y5m.|4la.y3m.|42a.y9m.
2037 (38a.y1l0m.,|40a.y4m.|42a.y3m.[43a.y9m.
2042 [39a.y9m.[4la.y3m. [43a.y3m.|44a.y9Im.
2047 |40a.y8m.|[42a.y2m.|44a.y3m.|45a.y8m.
cositt;‘r’]te 184 176 2,00 191

Fuente: Elaboracion propia e INE (2010)

sostenibilidad. Las formulas que utilizan para calcular
ese factor son distintas. En Portugal es el cociente de
esperanzas de vida y en Finlandia es el cociente de valo-
res actuales actuariales de una renta vitalicia, unitaria,
anual con un tipo de interés de valoracion del 2%.

El coeficiente de sostenibilidad aplicable en el afo de
|a revision, siguiendo la formula de Portugal, es:

es(t) €x, (t)
— ex, (1)
=

Coef. de sostenibilidad
afo revision

Cociente esperanzas
de vida a la edad x,

El coeficiente de sostenibilidad aplicable en el afo de
|a revision, siguiendo la férmula de Finlandia?, es:

cs(t) — ay, (1)
— ax, (t)
=~
Coef. de Cociente valores
sostenibilidad actuales actuariales

afio revision alaedad x,

Siendo ax,(t) el valor actual actuarial de una renta vi-
talicia, anual, unitaria, constante en términos reales (se
supone que la pension se indexa a los precios) a partir
de xp anos de edad, calculada con las probabilidades de
supervivencia del afio ty con un tipo de interés del 2%. En
ambas formulas el coeficiente de sostenibilidad sera me-
nor que 1 ya que las probabilidades de supervivencia a
partir de la edad base aumentan en el tiempo. Los valores
concretos con una edad base xo=67 afios se presentan en
el cuadro 5.

CUADRO 5. Coeficiente de sostenibilidad sobre la pension
inicial. Edad base 67 afios.

Afio base t =2027

Afio Afio base t =2012

revision | Formula | Férmula | Formula | Formula
(t) Portugal | Finlandia | Portugal | Finlandia
2012 1 1
2017 0,971 0,975
2022 0,944 0,952
2027 1 1 0,92 0,931
2032 0,975 0,979 0,897 0,912
2037 0,952 0,96 0,875 0,894
2042 0,93 0,941 0,855 0,877
2047 0,91 0,925 0,837 0,861

Fuente: Elaboracion propia e INE (2010)

3 La formula de Finlandia puede verse con mas detalle en Lassila, J. y
Valkonen, T. (2007).
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Es decir, las pensiones iniciales deberan ajustarse a la
baja alrededor de un 2,5% cada 5 anos. Si el factor de
sostenibilidad se adelanta en el tiempo, el ajuste en
cada revision sera algo mayor. El ajuste mediante la for-
mula de Finlandia es menor que mediante la de Portu-
gal porque tiene en cuenta un factor financiero del 2%,
frente al 0% implicito en la formula de Portugal; siendo
la formula de Finlandia la que mas claramente recoge el
principio de equidad actuarial intergeneracional ya que
asegura que el valor actual actuarial de las pensiones es
el mismo para dos individuos que sdlo se diferencian en
el afio de la jubilacion.

La vinculacion de la revalorizacion
de las pensiones en Espana seria

valorizacion de las pensiones ya que los mas mayores
habrian obtenido mas ganancias de esperanza de vida
que los jubilados mas recientes y no parece adecuado,
desde el punto de vista politico, aplicar diferentes in-
dices de revalorizacion segun la edad. Una alternativa
seria utilizar un Unico indice de revalorizacion para to-
das las pensiones, incurriendo en una ligera inequidad
actuarial.

Lo que si que han hecho paises como Alemania y
Suecia es relacionar la revalorizacion de las pensiones
con algun indicador que contempla otras variables
ademas de la demografica. Introducir un mecanismo
corrector siguiendo esta filosofia supone vincular, indi-
rectamente, las pensiones a variables como el empleo
o el crecimiento del PIB, que son la base de los ingresos
de un sistema de reparto, dando mayor estabilidad fi-
nanciera al sistema.

la mas adecuada si se decidiera adelantar
a 2012 su entrada en vigor ya que, al
recaer sobre |os pensionistas existentes, no
supondria un doble ajuste sobre

los nuevos jubilados, al estar estos
afectados por el periodo transitorio

de aumento de la edad de jubilacion

y de los anos cotizados para obtener

En Suecia existe un mecanismo de equilibrio en el
sistema de cuentas nocionales que se activa cuando el
balance actuarial del sistema, cociente entre activo y
pasivo del sistema, es menor que uno. El rendimiento
atribuido al fondo nocional disminuye y con él las pen-
siones. Si en anos sucesivos se corrige el balance, se pro-
cede a la recuperacion de la pérdida experimentada en
periodos con déficit.

actuarios
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el 100% de la pension

En este tipo de vinculacién todos los nuevos pensio-
nistas se veran afectados, aunque las cuantias de pen-
siones minimas deberian quedar al margen del ajuste
porque su objetivo es el de garantizar un nivel de vida
digno para los jubilados sin recursos suficientes.

Ademas de ser la mas equitativa desde el punto de
vista actuarial, este tipo de vinculacion tiene la ventaja
frente a las dos anteriores de que, en caso de adelantar
su entrada en vigor, no interferiria con los periodos tran-
sitorios para aumentar la edad de jubilacién o la carrera
laboral completa, aunque seguiria suponiendo un ajuste
adicional para los nuevos pensionistas.

3.4. Vinculacion de la revalorizacion de las pensiones

Este tipo de vinculacion debe ser complementaria a al-
guna de las anteriores y estaria justificada porque las
mejoras en la esperanza de vida contintan después de
que el individuo alcance la jubilacion. Este tipo de meca-
nismo de ajuste no se ha incorporado en ningun pais de
la UE porque un calculo actuarial correcto supondria que
cada generacion de jubilados deberia tener diferente re-

En Alemania, uno de los indicadores que afecta a la
revalorizacion de las pensiones es el ratio entre coti-
zantes (C) y pensionistas (P). Existe un sistema de pun-
tos mediante el cual el valor de cada punto de pensién,
que depende basicamente del crecimiento salarial, se
ajusta por la evolucion del ratio antes mencionado sin
que pueda dar lugar a una revalorizacion negativa. En
periodos bajos del ciclo econémico las revalorizaciones
son inferiores al crecimiento salarial y ello se compen-
sa si el ratio cotizantes-pensionistas mejora en el fu-
turo.

Como en Espafia la revalorizacion de las pensiones (i)
depende del incremento del IPC previsto, un ejemplo de
ajuste se podria conseguir con la siguiente formula:

(e
Yp,
Cr1 /Pt- |

El pardmetro a € [0,1] representa el grado de vincula-
cion deseado, cuanto mas préximo esté a 1 mayor sera la
vinculacion al ratio cotizantes-pensionistas y mayor sera
el riesgo que recae sobre los pensionistas existentes.
En Espafa, este ratio ha empeorado en 2011 respecto a
2010 pasando, con datos medios de cada afio, de 2,223
en 2010 a 2,159 en 2011. Eso daria lugar a un cociente

= +AIPC,)) + -1
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de 0,971 en laformulay, por tanto, a un indice de revalo-
rizacion por debajo de la inflacion prevista: por ejemplo,
sia=0,25e AIPC=1%, larevalorizacion de las pensiones
seria i, =0,3%.

La vinculacion de la revalorizacion de las pensiones
en Espaa seria la mas adecuada si se decidiera adelan-
tara 2012 su entrada en vigor ya que, al recaer sobre los
pensionistas existentes, no supondria un doble ajuste
sobre los nuevos jubilados, al estar estos afectados por
el periodo transitorio de aumento de la edad de jubila-
cion y de los afos cotizados para obtener el 100% de la
pension.

3.5. Efecto financiero sobre el sistema

Los efectos anteriores del factor de sostenibilidad re-
caen sobre los pensionistas y su agregacion dara como
resultado un efecto financiero global sobre el sistema de
pensiones. La valoracion financiera del factor de soste-
nibilidad se cuantifica en la Actualizacion del Programa
de Estabilidad 2012-2015 del Ministerio de Economia y
Competitividad.

Segln estos calculos, el gasto en pensiones sobre
el PIB pasaria del 10,6% en 2030 al 13,7% en 2060 sin
coeficiente de sostenibilidad y al 13% con coeficiente
de sostenibilidad, por lo que la valoracién en el hori-
zonte 2060 es del 0,7% del PIB. Estos calculos mantie-
nen 2027 como el afio de entrada en vigor y se han
realizado bajo el supuesto de que los parametros que
se han vinculado a la esperanza de vida son la edad
de jubilacion y los afios que definen la carrera laboral
completa, aunque no concreta la metodologia segui-
da. Dado que los efectos del factor de sostenibilidad se
consolidan y acumulan en el tiempo, el adelanto en su
implantacion produciria efectos de ahorro financiero
muy relevantes.

Se intuye que los técnicos del Ministerio han optado
por un camino intermedio para definir el factor de soste-
nibilidad: aumentar tanto la edad de jubilaciéon como la
carrera laboral completa. Efectivamente, las anteriores
formulaciones son flexibles y seria posible combinarlas,
dedicando una parte de la mejora en la esperanza a au-
mentar la edad de jubilacion y otra parte a aumentar la
carrera laboral completa.

También cabrian formulas alternativas. Por ejemplo,
serfa actuarialmente mas correcto vincular los parame-
tros a los cambios en el valor actual actuarial de una ren-
ta vitalicia con un determinado tipo de interés que a la
esperanza de vida, aunque también seria mas dificil de
entender por la opinion publica. La vinculacion de la re-
valorizacion de las pensiones al crecimiento previsto del

PIB podria ser otra posibilidad interesante, especialmen-
te en periodos largos de crisis econémica como la actual,
manteniendo las pensiones minimas a salvo de pérdidas
en el poder adquisitivo.

4. CONCLUSIONES

| factor de sostenibilidad introducido en la Ley

27/2011 es una novedad interesante porque supone
un mecanismo automatico de ajuste a la esperanza de
vida disminuyendo el riesgo politico en la toma de deci-
siones y cubriendo, parcialmente, al sistema de reparto
del riesgo de envejecimiento. Ademas, se enmarca den-
tro de la tendencia observada en las reformas recientes
de los sistemas de pensiones en la UE ante el reto del
envejecimiento demografico. La experiencia de estos
paises permite ofrecer alternativas para regular el factor
de sostenibilidad en Espana.

El factor de sostenibilidad

es una novedad interesante
porque supone un mecanismo
automatico de ajuste

a la esperanza de vida
disminuyendo el riesgo politico
en la toma de decisiones

y cubriendo, parcialmente,

al sistema de reparto

del riesgo de envejecimiento

Dadas las proyecciones de esperanza de vida para
Espaia, los resultados indican que la vinculacion de la
edad de jubilacion; como en Dinamarca, Grecia, Holan-
da o Italia; supondria un alargamiento de entre 6 y 7
meses por cada 5 afios en las distintas referencias de
edades de jubilacion, alcanzando los 69 afios y 2 me-
ses en 2047 desde los 67 afos en 2027, para el caso
general.

Si la vinculacion es a los anos cotizados que definen
una carrera laboral con tasa de sustitucion del 100%,
como en Francia e Italia, el nimero de afos exigidos
deberia aumentar casi en un afo por quinquenio, pa-
sando de los 37 en 2027 a los 40 afios y 8 meses en
2047.
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La Administracion deberia hacer
un esfuerzo de informacion
proyectando los efectos futuros
para que los individuos tomen

sus decisiones de consumo-ahorro

con suficiente antelacion.

Si se ajusta directamente el importe de la pension
inicial, como en Portugal y Finlandia, deberia dismi-
nuir aproximadamente un 2,5% en cada revision quin-
quenal respecto al importe que hubiera alcanzado sin
factor de sostenibilidad, pasando el coeficiente de sos-
tenibilidad desde 1 en el ano base 2027 a 0,91 en el
ano 2047.

Cualquiera de los anteriores ajustes recae sobre los
nuevos jubilados para compensar el aumento de la es-
peranza de vida detectada desde un afio base hasta
el afo de la jubilacion. Si se deseara compensar tam-
bién las mejoras que se produjeran una vez alcanzada
la jubilacién, habria que afadir un ajuste adicional
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