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Saldo presupuestario

El saldo por operaciones no financieras del Sistema de Seguridad Social arroja un déficit anual
tras el primer trimestre de 2022 (abril 2021-marzo 2022) de 10.521 millones de euros,
equivalentes a un 0,85% del PIB?, frente a los 11.192 millones de euros de déficit anual del
trimestre anterior (enero 2021-diciembre 2021), equivalentes al 0,93% del PIB. Hace un afio
(marzo 2021) el déficit era del 1,43% del PIB.

Este déficit es el resultado de unos ingresos anuales de 182.250 millones de euros y unos gastos
de 192.771 millones de euros. La bajada del déficit por operaciones no financieras del primer
trimestre de 2022 tiene su explicacién en un mayor aumento de ingresos (1.331 millones de
euros) que de gastos (660 millones de euros) respecto al dato anual del trimestre anterior.
Comparando el acumulado en lo que llevamos de afio (primer trimestre) de 2021 y 2022, la
importante subida de ingresos se debe al buen comportamiento de las cotizaciones sociales
(2.028 millones mas), mientras que las transferencias del Estado han sido menores (784 millones
menos). Por su parte, los gastos han aumentado en menor medida debido fundamentalmente
a la caida del gasto en cese temporal (913 millones menos) que ha compensado parcialmente el
crecimiento del gasto en pensiones contributivas (1.689 millones mas).

El déficit anual contributivo, resultado de introducir ajustes en los ingresos y gastos por
operaciones no financieras para excluir los ingresos y gastos no contributivos y las transferencias
internas entre organismos de la Seguridad Social, también ha bajado hasta situarse en 26.293
millones de euros, equivalentes al 2,13% del PIB, frente al déficit anual del 2,22% del trimestre
anterior y al 2,78% de hace un afio. Esta mejoria se debe a que el dato anual de ingresos
contributivos, que no tiene en cuenta las transferencias del Estado ni las cotizaciones por cese
temporal, ha registrado un aumento de 2.056 millones de euros, mientras que los gastos
contributivos, que no incluyen la prestacidon por cese temporal, han aumentado en 1.644
millones de euros, respecto al dato anual del trimestre anterior.

La tabla 1y el grafico 1 muestran la evolucion de los saldos anuales absolutos y en términos de
PIB, por operaciones no financieras y contributivo, de los Ultimos 5 trimestres.

! Una versién reducida de este informe se presentard como Nota de Prensa por parte de Willis-Towers-
Watson, como resultado del contrato de colaboracién firmado entre ellos y el Grupo de Investigacion en
Pensiones y Proteccidn Social.

2 Datos del INE (http://www.ine.es). El PIB anual es la suma de los cuatro Ultimos trimestres.
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Tabla 1. Saldos anuales de la Seguridad Social tras cada trimestre

202171 2021712 202173 202174 202271

Saldo por operaciones no financieras  -15.898 -20.999 -11.925 -11.192 -10.521
% del PIB  -1,43% -1,81% -1,01% -0,93% -0,85%

Saldo contributivo  -30.956 -29.531 -27.991 -26.706 -26.293

% delPIB  -2,78% -2,54% -2,38% -2,22% -2,13%

Fuente: Resumen de ejecucién presupuestaria http://www.seg-social.es y elaboracién propia

Grafico 1. Saldo anual por operaciones no financieras y saldo contributivo
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Fuente: Resumen de ejecucidn presupuestaria http://www.seg-social.es y elaboracién propia

Ambos tipos de déficit tendian a igualarse en el Ultimo trimestre de cada afio desde que en 2013
se completd la financiacidon de los complementos a minimo con transferencias del Estado,
aunque en los trimestres intermedios del afio aparecian diferencias por los distintos calendarios
de dichas transferencias. En cambio, a partir de 2018 ambos déficits han empezado a divergir,
siendo mayor el déficit contributivo, por la introducciéon de transferencias del Estado para
financiar gastos contributivos, las cuales son ingresos por operaciones no financieras, pero no
son ingresos contributivos. Esta divergencia se acusé en 2020 debido a las transferencias
extraordinarias para paliar los efectos de la COVID-19. A partir de 2021, y siguiendo la primera
recomendacién del Pacto de Toledo, se ha consolidado la diferencia entre ambos tipos de déficit
por la politica de financiar una parte de los gastos contributivos, los llamados gastos impropios,
con transferencias del Estado. No obstante, el saldo contributivo es mas homogéneo y
orientativo de la tendencia estructural de las cuentas del sistema de Seguridad Social.

La evolucidon de los ingresos y gastos contributivos estd claramente condicionada por la de sus
principales partidas: las cotizaciones sociales en ingresos y las pensiones contributivas en gastos.
A continuacién, se descompone la variacidn de cada partida en sus principales factores
determinantes y se calcula su evolucién intertrimestral.
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Para evitar los efectos estacionales, las tasas de variacién se toman sobre periodos anuales, es
decir, la variacidén intertrimestral compara el ultimo periodo anual conocido con el precedente
(por ejemplo, periodo abril 2021-marzo 2022 con el periodo enero 2021-diciembre 2021, para
determinar la variacidn intertrimestral del primer trimestre de 2022).

Las tasas de variacidon se calculan asimismo en términos logaritmicos por cumplir la propiedad
aditiva: la suma de las tasas de variacidn de los factores determinantes es igual a la variacion de
la variable total y la suma de las cuatro tasas de variacion trimestrales es igual a la tasa de
variacién anual.

Cotizaciones sociales

Las cotizaciones sociales, sin cese temporal de trabajadores auténomos, explican el 99,3% de los
ingresos contributivos. Este porcentaje ha ido creciendo ante la disminucion de los intereses del
fondo de reserva. Su evolucién depende de factores macroecondémicos como el PIB, empleo y
salarios; y por las reglas de cotizacién. Por una parte, conviene separar la variacién en el volumen
de cotizaciones sociales (C) en tres efectos: el efecto nimero de afiliados ocupados (0), el efecto
cotizacién media por ocupado (C,/O) y el resto de los efectos que tienen que ver con el peso
relativo de las cotizaciones de desempleados (C4). Por otra parte, desde un punto de vista
macroecondmico, y a legislacidn constante, su evolucidén deberia ser como la del PIB pero, en la
practica, esto no es asi y el volumen de cotizaciones sobre el PIB no es constante. El analisis de
sus determinantes se realiza a partir de las siguientes descomposiciones:

C 0 Co Cot La pip - PIB ! ¢
de  ARLE C B PIB PIB/ 0
Volumen de Afiliados -~ Y L 0
cotizaciones  ocupados Cotizacion q4pesorelativo ParF1c1pac1on verea
medios Mediapor ge las cotizaciones cotizaciones

Productividad

ocupado de desempleados por ocupado

Por tanto, utilizando letras minusculas para las tasas de variacidn logaritmicas de cada variable,
se tiene el siguiente desglose con los resultados para las tasas intertrimestrales (grafico 2 y tabla
2):

c = o +(c,—0)+(c—c,) = pib + (c —pib) = pib — (pib —0) + (c — o)
Read Read N ~—
1,54%  1,09% 0,80% —-0,36% 2,45% —-0,92% 1,36% 0,44%



Grafico 2. Tasas de variacion intertrimestrales del volumen de cotizaciones y sus
componentes. 5 tltimos trimestres.
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Tabla 2. Variacidn intertrimestral de las cotizaciones sociales y sus componentes.

2020T4 2020 2021T1 202172 2021T3 2021T4 2021 202271
Desglose cotizaciones sociales Anual Anual

Cotizaciones sociales -04% -3,4% 02% 3,5% 2,1% 3,6% 94% 1,5%
Afiliados -0,5% -2,1% -04% 1,0% 0,9% 1,0% 2,5% 1,1%

Cotizacion media 0,1% -1,3% 0,6% 2,5% 12% 2,7% 7,0% 0,4%
PIBnominal -22% -10,4% -0,9%  4,3% 1,3% 2,4% 7,1% 2,5%

PIB por afiliado  -1,7% -83% -05% 3,3% 04% 1,4% 4,7% 1,4%
Cotizaciones/PIB 18%  6,9% 1,1% -0,8% 08% 1,2% 2,3% -0,9%

Fuente: Resumen de ejecucién presupuestaria http://www.seg-social.es y elaboracién propia

En latabla 2y el grafico 2 se recogen las tasas de variacion de los Ultimos trimestres del volumen
de cotizaciones y sus factores explicativos. Como se puede observar, durante el primer trimestre
de 2022 se ha consolidado la recuperacion después de la crisis de la COVID-19 sobre las cuentas
de la Seguridad Social, ya que se puede decir que los 4 trimestres de cdlculo estan libres del
efecto Covid. El volumen de cotizaciones ha aumentado un 1,54%, un aumento importante, pero
ya menor que en 2021 al desparecer el efecto Covid en la comparativa. Los afiliados ocupados
han experimentado una subida intertrimestral del 1,09%, mientras que la subida de la cotizacion
media ha sido del 0,8%, compensada parcialmente con una aportacidén negativa de las

cotizaciones de desempleados (-0,36%).

Por su parte, las cotizaciones sociales han perdido peso en el PIB (-0,92%) debido a que las
cotizaciones han subido menos (1,54%) que el PIB nominal (2,45%). Aun asi, la participacién de
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las cotizaciones sociales (sin cese temporal) sobre el PIB es del 10,82%3, cerca de su méximo
histérico del trimestre anterior (10,92%). En este trimestre, la pérdida de peso en el PIB se debe
a que la cotizacién por afiliado ha crecido menos (0,44%) que la productividad por afiliado
(1,36%).

Como se puede ver en el grafico 2, la composicidn de las tasas de variaciéon intertrimestral del
volumen de cotizaciones ha cambiado bastante a lo largo de los 5 ultimos trimestres. Esto se
puede deber, en parte, al efecto de la Covid 19. Para comprobar si se ha seguido algun patron
durante los ultimos afios, se muestra en el grafico 3 la composicion de las tasas de variacion
interanuales de las cotizaciones durante los Ultimos 6 afios. Excepto en 2020 y con algun otro
altibajo, se observa una tendencia creciente de los ingresos por cotizaciones. También se aprecia
el componente anticiclico que tiene las cotizaciones de los desempleados, destacando el valor
de 2,37% que alcanzd en 2020, en el peor momento de la pandemia.

Grafico 3. Tasas de variacion anuales del volumen de cotizaciones y sus componentes. 6
ultimos afos.
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Pensiones contributivas

Las pensiones contributivas, sin el complemento a minimo, explican el 87,1% del gasto
contributivo. El volumen de pensiones contributivas crece en funcion del aumento del nimero
de pensiones contributivas (n) y de la pensién media y ésta, a su vez, evoluciona segun la suma
de la revalorizacién de las pensiones (i) y otros efectos (s), sobre todo el efecto sustitucion. Las
tasas de variacidn logaritmicas intertrimestrales en el primer trimestre de 2022 han sido las
siguientes (grafico 4 y tabla 3):

p = n + i + s
“w ) “ -
1,21% 0,27% 0,63% 0,31%

3 Cuando en otros contextos se habla de gasto en pensiones sobre el PIB suele incluirse los complementos
a minimo y, en ese caso, también se incluyen las transferencias del Estado que financian esos
complementos como ingresos, en cuyo caso el porcentaje sobre el PIB superaria el 11%.
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Grafico 4. Tasas de variacidn intertrimestrales del gasto en pensiones y sus componentes. 5
ultimos trimestres.
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Tabla 3. Variacion intertrimestral de las pensiones contributivas y sus componentes.

2020T4 2020 2021T1 2021T2 2021T3 2021T4 2021 2022T1
Desglose pensiones contributivas

Pensiones contributivas 0,8% 29% 0,3% 1,1% 1,0% 2,5% 4,8% 1,2%
Numero de pensiones  0,0% 0,4% 0,0% 0,2% 0,2% 03% 0,7% 0,3%
Revalorizaciéon  0,2% 0,9% 0,2% 0,2% 0,2% 1,8% 2,5% 0,6%

Sustituciény otros  0,6% 1,6% 0,0% 0,7% 0,5% 04% 1,6% 0,3%

Fuente: Resumen de ejecucién presupuestaria http://www.seg-social.es y elaboracién propia

En la tabla 3 y el grafico 4 se recogen las tasas de variacion de los ultimos trimestres del gasto
en pensiones contributivas y sus factores explicativos. Como se puede observar, durante el
primer trimestre de 2022 la tasa de crecimiento se sitla en el 1,21%, cifra que hace prever un
crecimiento anual del gasto en pensiones contributivas en el entorno del 4,5%-5% para finales
de 2022, debido principalmente al efecto de la revalorizaciéon anual de las pensiones del 2,5%.

En el grafico 5 podemos observar la variacidn interanual del volumen de pensiones durante los
ultimos 6 afios. Como se puede apreciar, en 2016y 2017 el crecimiento se situd en torno al 3,3%,
cifra que es significativamente inferior a las registradas histdricamente hasta que la reforma de
2013 moderd el crecimiento del gasto derivado de la revalorizacion de las pensiones. En 2018 y
2019, con la suspension del IRP y la vuelta a la revalorizacién con el IPC el incremento anual del
gasto en pensiones volvio a dispararse (4,7% y 5,5%, respectivamente). En 2020, este gasto se
moderd (2,9%) debido a otro de los efectos de la crisis de la COVID-19: las mayores bajas de
pensiones por fallecimiento. Por ultimo, en 2021, el crecimiento se aproximé de nuevo al 5%, a
pesar de que el nimero de pensionistas fallecidos también ha sido alto, como se aprecia en que
el nimero de pensiones sélo ha aumentado en un 0,73% en 2021, frente a un crecimiento
superior al 1,1% en los afios anteriores.
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Grafico 5. Tasas de variacion anuales del volumen de pensiones y sus componentes. 6 ultimos

anos.
6%
’ 5,50%
5%
4%
3% 2,90%
1,99% 1,98%
2% 1,60% 1,70% LT 2,50%
1% 0,25% 0,25% 0.90%
() ’
o, 0, 9 1,217
1,12% 1,12% 1,13% o 0.435% 0,73%
0% !
2016 2017 2018 2019 2020 2021
N2 pensiones Revalorizacién Otros Efectos ~ ==O==Gasto en pensiones
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Grafico 6. Variacion intertrimestral de las cotizaciones sociales y las pensiones contributivas y
saldo contributivo anual.
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El grafico 6 nos muestra que la brecha entre crecimiento de ingresos y gastos ha disminuido en
el primer trimestre de 2022, aunque sigue siendo positiva, lo cual es una buena noticia para la
Seguridad Social.
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Conclusiones

En el primer trimestre de 2022, el déficit contributivo de la Seguridad Social ha continuado
corrigiéndose hasta situarse en el 2,13% del PIB, frente al 2,22% del trimestre anteriory al 2,78%
de hace un aio. Esta ligera mejoria del ultimo trimestre se ha debido al buen comportamiento
que estan teniendo las cotizaciones sociales, que de continuar a este ritmo podrian registrar a
finales de 2022 una tasa de crecimiento superior al 5% previsto para las pensiones contributivas.

El déficit por operaciones no financieras se ha comportado de forma similar al déficit
contributivo y por los mismos motivos ya que, las menores transferencias del Estado se han
compensado con menores gastos por cese temporal. En el conjunto del afio se espera aumentar
las transferencias del Estado en respuesta a la primera recomendaciéon del Pacto de Toledo y
gue este déficit se situe sdlo en el 0,5% del PIB para desaparecer en 2023. De todas maneras, el
calculo del déficit contributivo se hace mas necesario que nunca para saber cudl es la situacion
real del sistema en su parte contributiva, sin depender de transferencias contributivas.

A pesar de todo lo expuesto anteriormente, cabe sefalar que la espiral inflacionista en la que
estamos inmersos actualmente afiade mas incertidumbre a las cuentas de la Seguridad Social.
El coste de la revalorizacidn para 2023 puede superar los 10.000 millones de euros con un IPC
medio del 7%, mientras que el efecto de la inflacién sobre la recaudacién por cotizaciones no
estd tan claro, ya que aumentos salariales del 7% no parecen realistas hoy en dia.

De hecho, el tltimo valor del indice de Revalorizacién de las Pensiones, derogado mediante la
Ley 21/2021, calculado por nosotros tras la liquidacién presupuestaria provisional de 2021, se
situaba en el 0,47% para 2022, una revalorizacion positiva pero muy alejada del 2,5% aplicado,
lo que hace depender el equilibrio financiero de nuevas transferencias del Estado, trasladando
el déficit a la Administracién Central.

Por lo tanto, la revalorizacion de las pensiones se ha convertido en el componente que mas
aporta al crecimiento del gasto en pensiones, como hemos visto en 2021, y, previsiblemente,
seguira siéndolo en los préximos afos. Habra que estar atentos a su evolucidn.



