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Introduccidn

La aprobacién del indice de Revalorizacién de las Pensiones (IRP) en la Ley 23/2013 supuso
un cambio significativo al modificar totalmente el sistema de revalorizacién de las pensiones
publicas en Espafia, haciéndolo depender de las variables que realmente afectan al sistema y no
del indice de Precios al Consumo (IPC), como ocurria anteriormente.

La aplicacidon del IRP sin topes permitiria ajustar los gastos a los ingresos del sistema
paulatinamente, a cambio de no garantizar el mantenimiento del poder adquisitivo, si bien
también podria suponer una mejora del mismo.

Siendo lo anterior un elemento muy relevante, no lo es menos la informacién que
proporciona su valor tedrico, porque nos indica cual es la salud financiera del sistema de
pensiones, corregida por el ciclo econdmico.

El objetivo de este estudio es intentar anticipar su valor para el aifio 2017, a medida que va
apareciendo la informacion proporcionada por la propia Seguridad Social. Este valor no es el que
probablemente se aplicard en 2017, debido a los limites que se aprobaron en la mencionada
Ley: Un minimo de 0,25% y un maximo de IPC+0,5%. Sin embargo, para los investigadores y para
los ciudadanos, en general, es importante conocer su valor tedrico para poder estar informados
de la evolucidn de la salud financiera del sistema de pensiones espafiol. Es un indicador mucho
mas potente y realista que, por ejemplo, la evoluciéon de las cotizaciones o el nimero de
afiliados, que son los que tradicionalmente se han utilizado.

La formula

EL IRP es el resultado de aplicar la siguiente férmula, con un limite inferior del 0,25% (suelo)
y un limite superior del IPC+0,5% (techo):
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Siendo:

IRP,,;:indice de revalorizacién de pensiones del afio t+1 (afio para el que se calcula la
revalorizacion). En este caso, t+1=2017.

J1t+1- Media movil aritmética, centrada en t+1, de once valores de la tasa de variacion de los
ingresos de la Seguridad Social. Es decir, de los afios 2012 a 2022.
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Jp,t+1- Media movil aritmética, centrada en t+1, de once valores de la tasa de variacion del
numero de pensiones contributivas de la Seguridad Social.

Jst+1: Media movil aritmética, centrada en t+1, de once valores del efecto sustitucion, definido
como la variacion interanual de la pension media del sistema en un afio en ausencia de
revalorizacion en dicho afio.

I{;1:  Media movil geométrica, centrada en t+1, de once valores del importe de los ingresos
de la Seguridad Social.

G{,1: Media mévil geométrica, centrada en t+1, de once valores del importe de los gastos de
la Seguridad Social.

a: Parametro que indica la velocidad de ajuste de los desequilibrios del sistema, que
tomara un valor entre 0,25 y 0,33. Para 2017, a=0,25.

Como ya comentamos en un estudio anterior (http://www.uv.es/pensiones/docs/sistema-
publico-pensiones/IRP_2016.pdf), “la principal dificultad para aplicar esta férmula y proceder
asi al calculo del IRP de un afio dado es que la variable G{,, depende de los gastos futuros del
sistema que, a su vez, dependen del IRP que se pretende calcular, originando asi un problema
de circularidad.” En este articulo se ha adoptado un método sencillo para calcularlo, en el que
se obtiene aproximadamente el IRP tedrico y como se llega a la conclusién de que va a ser
inferior a 0,25% durante los préximos afios, se ha supuesto que en el futuro el IRP realmente
aplicado va a ser el 0,25%. Esto permite solucionar facilmente el problema de la circularidad de
la formula, ya que se conoce el IRP aplicable, al alcanzar un valor inferior al del suelo.

Datos

El IRP tedrico que se obtuvo por este método para 2016 era del -2,52% (publicado en Expansion
(en colaboracidon con Rafael Doménech) el 26 de abril de 2016 y en
http://www.uv.es/pensiones/docs/sistema-publico-pensiones/IRP2016 Rafa.pdf). El detalle de

sus componentes se puede ver en la Tabla 1.
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Tabla 1. Datos para el calculo del IRP de 2016 en %

Numero de Efecto Correccién
Ao Ingresos pensiones sustitucion por superavit IRP
o déficit (-) 2016
1 2 3 4 5=1-2-3+4

2011 -0,3 1,4 1,8
2012 -2,6 1,5 1,7
2013 0,4 1,6 1,7
2014 0,3 1,4 1,6
2015 3,5 0,8 1,8
2016 5,5 1,0 1,6
2017 4,0 1,0 1,6
2018 3,9 1,0 1,6
2019 3,7 1,0 1,6
2020 3,5 1,0 1,6
2021 3,3 1,0 1,6

Media 2011-2021 2,29 1,16 1,63 -2,01 -2,52

Fuente: Elaboracion propia a partir de AlReF (http://www.airef.es), presupuestos de la Seguridad

Social de 2016 y previsiones del Ministerio de Economia y Competitividad.

Es de destacar que el dato de crecimiento de los ingresos para 2016 es el que aparecia en los
presupuestos de la Seguridad Social para 2016, un 5,5%. Es un dato que parecia muy optimista
y que se ha empezado a confirmar como demasiado elevado, a la luz de lo que se estda viendo
durante los nueve primeros meses de 2016, segun la ejecucidn presupuestaria del tercer
trimestre. Ademads, durante 2015 se registré un hecho significativo que explica las disminuciones
de ingresos y gastos que se muestran mas adelante, como consecuencia de la transferencia de
capital de las mutuas a la Seguridad Social que se produjo en junio de 2015, procedente del
fondo de contingencia®. Asi, a efectos del célculo del IRP, en 2015 los ingresos disminuyeron un
3% mientras que los gastos bajaron un 2%.

El ejercicio que hemos planteado consiste en determinar cual es el IRP que se puede avanzar
al sustituir la anterior variacidn prevista de los ingresos, por el nuevo valor en funcién de datos
ya conocidos. Este crecimiento de los ingresos solo se va a modificar para el afio 2016. También
la evolucion del nimero de pensiones y del efecto sustitucion se han ajustado a los nuevos
valores conocidos. En concreto, el efecto sustitucién se ha obtenido como diferencia entre el
crecimiento conocido de los gastos? durante estos nueve meses de 2016 (0,1% frente al previsto

1En 2015 hubo una transferencia extraordinaria de capital de las Mutuas Colaboradoras de la Seguridad
Social (3.200 millones), que se contabilizé como ingreso y como gasto, con lo cual el déficit no se vio
afectado, pero si el volumen total de ingresos y gastos y, por lo tanto, también el incremento de los
mismos. Esto ultimo es consecuencia de que no se proceda a la consolidacion de los datos a efectos del
calculo del IRP.

2 Hay que destacar que la evolucién de todas las variables aqui utilizadas se hace teniendo en cuenta la
normativa para el célculo del IRP y que, por tanto, puede diferir de otros valores. En concreto, hay que
descontar todas las transferencias y gastos no contributivos, excepto los relativos a complementos a
minimos.
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del 2,9%) y el crecimiento del nimero de pensiones (1,2% frente al 1% previsto) mas la
revalorizacion de las pensiones (0,25%), dando como resultado un efecto sustitucién del -1,3%
(que se explica, en parte, por la transferencia de las Mutuas, si bien este valor ha ido perdiendo
peso, al ir anuldandose su fuerte efecto inicial) frente a un 1,6% previsto. Los valores de todos los
afios necesarios para el calculo del IRP de 2017 aparecen en la Tabla 2.

Tabla 2. Datos para el calculo del IRP avanzado de 2017 en % (Con datos a 31-09-2016)

Numero de Efecto Correcciéon
Ano Ingresos pensiones sustitucion por superavit IRP
o déficit (-) 2017
1 2 3 4 5=1-2-3+4

2012 -2,6 1,5 1,7
2013 0,4 1,6 1,7
2014 0,3 1,4 1,6
2015 3,5 0,8 1,8
2016 -0,9 1,2 -1,3
2017 4,0 1,0 1,6
2018 3,9 1,0 1,6
2019 3,7 1,0 1,6
2020 3,5 1,0 1,6
2021 3,3 1,0 1,6
2022 3,3 1,0 1,6

Media 2012-2022 2,03 1,14 1,34 -2,66 -3,11

Fuente: Elaboracién propia a partir de AlReF (http://www.airef.es), presupuestos de la Seguridad Social

de 2016, previsiones del Ministerio de Economia y Competitividad y datos de la ejecucidn presupuestaria
hasta junio de 2016 (http://www.seg-social.es).

El resultado global indica que el IRP esperado para 2017 es bastante mayor que el obtenido
en 2016 pero exactamente igual que el obtenido en el trimestre anterior para el IRP 2017. Por
otro lado, al comparar los valores de la Tabla 2 con los de la Tabla 1, lo mas notorio es el mayor
ajuste que se observa como consecuencia de la correccion del déficit, que ha pasado de -2,01%
en 2016 a-2,66% en 2017, si bien es casi el mismo que el calculado el trimestre anterior, -2,65%.

éPor qué se produce una variacion tan importante?

Centrandonos solo en los ingresos, el hecho de que en 2016 se modifique el incremento de
ese afio desde un 5,5% previsto a un -0,9% real, produce una disminucién no solo de los ingresos
de ese aio sino de todos los posteriores, porque los ingresos futuros de cada afo se calculan de
forma acumulativa respecto a los ingresos anteriores. El efecto, antes comentado, de la
transferencia de las Mutuas ha perdido importancia, respecto al trimestre anterior, al ir
normalizdndose la situacidn. Con ello, la variacidn de los gastos esta siendo de 0,1%. En el Grafico
1 se puede ver la amplitud del diferencial de ingresos y del déficit previstos inicialmente respecto
al estimado tras el tercer trimestre de 2016.
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Grafico 1. Ingresos y déficit. Datos previstos iniciales y tras el tercer trimestre de 2016.
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Fuente: Elaboracion propia.
Anadlisis de sensibilidad

El resultado anterior se ha obtenido modificando solo los datos de 2016 vy, por lo tanto,
dejando los datos posteriores con los mismos valores. A la luz de lo que esta pasando este afio,
parece un ejercicio razonable realizar un analisis de sensibilidad cambiando los valores de los
ingresos futuros, que son los que mayor distorsion han presentado. Se ha optado por realizar
sobre los ingresos futuros (entre 2017 y 2022) una reduccién, respecto del valor original del 25%,
50% y 75%. Los datos y resultados se muestran en la tabla 3 y en el gréfico 2.

Tabla 3. Andlisis de sensibilidad IRP 2017. Datos medios 2012-2022

Numero de Efecto Correcciéon
% s/ Ingresos  Ingresos pensiones sustitucion por superavit IRP
o déficit (-) 2017
1 2 3 4 5=1-2-3+4

100% (Base) 2,03 1,14 1,34 -2,66 -3,11
75% 1,54 1,14 1,34 -3,04 -3,98
50% 1,04 1,14 1,34 -3,42 -4,86
25% 0,55 1,14 1,34 -3,80 -5,73

Fuente: Elaboracion propia.



Grafico 2. Analisis Sensibilidad Déficit. 2016T3
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Déficit estructural.

Una de las componentes para la determinacién del IRP es la correccidn del déficit del sistema,
multiplicado por un coeficiente de ajuste parcial, que actualmente es del 25%. Anualizando este
valory aplicandolo sobre la cuantia promedio de los gastos, podemos obtener el valor del déficit
estructural. Con los datos disponibles hasta septiembre de 2016, el valor del déficit estructural
previsto para 2017 es de 14.700 millones.

Conclusiones

El IRP adelantado para el afio 2017 se situa, en el mejor de los casos analizados, en el -3,11%,
idéntico al obtenido con datos del trimestre anterior. Pero sigue siendo mucho menor que el
calculado para 2016, que era de -2,52%. Esto indica un empeoramiento de la situacion financiera
del sistema de pensiones espanol, como consecuencia de no cumplirse las expectativas en
cuanto al crecimiento de los ingresos. Durante 2016 sigue produciéndose un crecimiento
relevante del PIB, posiblemente algo superior al 3%, pero no se traduce en un incremento similar
de los ingresos por cotizaciones. Esto Ultimo se debe, sobre todo, al menor nimero de personas
que reciben prestaciones por desempleo y a la continuacidn de los minimos exentos de
cotizacién en determinados casos. Previsiblemente, los dos ultimos elementos vayan perdiendo
importancia en los préximos afios. La disminucién del fondo de reserva también contribuye a
moderar el crecimiento de ingresos, debido a los menores intereses.



El andlisis de sensibilidad que se ha planteado, de tal forma que se ha intentado ajustar los
ingresos a unos escenarios mas realistas, no hacen sino empeorar el valor del IRP v,
consecuentemente, del déficit. En el caso de que se cumpliera el incremento de ingresos en un
75% de lo previsto, el IRP bajaria hasta -3,98%; y hasta el -5,73% en el caso de que el incremento
de ingresos solo fuera un 25% de lo previsto.

En todo caso, el valor de -3,11%, ya es suficientemente importante para seguir preocupados
por la sostenibilidad financiera del sistema de pensiones, maxime cuando, ademas, la existencia
de limites inferiores segun la normativa del IRP, hace que no se produzca el ajuste entre gastos
e ingresos, que es el principal objetivo del IRP. Al no corregirse el déficit, se produce una
realimentacion del mismo en los ejercicios futuros.

Por otro lado, la existencia de un tope minimo para el IRP, garantiza un aumento en términos
nominales de las pensiones de 0,25% y, dado el escenario de decrecimiento del IPC en el que
nos hemos encontrado, ha generado, durante estos ultimos afios, una ganancia de poder
adquisitivo de las pensiones. Pero, esta situacion no refleja la realidad de lo que esta ocurriendo
en el sistema, como indica el valor tedrico del IRP.

Seguimos insistiendo en que es necesario que el IRP se haga publico por parte del Ministerio
responsable porque ayudaria a aumentar la transparencia del sistema. Es necesario recordar
que el IRP es el mas importante indicador de la salud financiera del sistema de pensiones y, por
lo tanto, un valor negativo como el que hemos obtenido en los cdlculos, deberia obligar a tomar
las medidas oportunas.

A modo de resumen, presentamos los principales indicadores obtenidos hasta la fecha,
anadiendo el calculado para el déficit contributivo correspondiente a 2016.

Tabla 4. Principales indicadores del sistema de Seguridad Social
IRP 2017 Déficit estructural 2017 Déficit contributivo 2016

-3,11 14.700 18.800
Fuente: Elaboracién propia.




