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Los sistemas de pensiones de reparto, como es el caso de Espafia, se basan en un contrato intergeneracional
implicito entre trabajadores y pensionistas. Un contrato que, ademas de ser sostenible a lo largo del tiempo y
proporcionar pensiones suficientes, debe ser también equilibrado y eficiente. Sin sostenibilidad no puede
asegurarse la suficiencia. Sin equilibrio intergeneracional y sin eficiencia se puede poner en peligro la
sostenibilidad y la suficiencia de las pensiones.

Unas condiciones demogréficas y econdémicas favorables permiten no tener que preocuparse por estas
cuestiones. Al contrario, cuando el empleo crece més que el nimero de pensionistas y la productividad por encima
de la pensién media, resulta facil mantener un sistema de prestacién definida con elevadas tasas de reemplazo
(pension sobre dltimo salario) y de prestacion (pensién media sobre salario medio). Si durante afios los ingresos
superan los gastos, es dificil no caer en la tentacién de aumentar la generosidad del sistema con pensiones muy
superiores a lo cotizado a lo largo de la carrera laboral, como ha pasado en Espafia. Desde 1995 la tasa de
prestacion ha aumentado unos 20 puntos porcentuales, hasta el 64,2% del salario medio en 2016, siendo la
tercera més alta de la UE y casi 20 puntos por encima de la media europea (Comision Europea, 2018).

El problema surge cuando este esquema piramidal empieza a tambalearse porque la demografia deja de ser
favorable y porque el crecimiento de la productividad es inferior al de la pensién media, como ocurre en Espafa.
Tras una intensa crisis econdmica y a pesar de recaudar en 2017 mas que en 2008 con un millén menos de
afiliados, el gasto creciente en pensiones ha abierto una enorme déficit equivalente a mil euros anuales por
afiliado. La jubilacion de la generacion del baby boom vy el valioso aumento de la esperanza de vida a partir de los
65 afios (19,4 afios en hombres y 23,6 afios en mujeres, que aumenta a razén de mas de un afio por década)
seguiran aumentando la presién sobre el gasto.

Todas las proyecciones demograficas (INE, Eurostat o AIReF) indican que la tasa de dependencia se duplicara en
tres décadas. Segun las proyecciones de la Comision Europea (2018), mantener el sistema de pensiones sin
cambios exigiria aportar ingresos por valor de 6,3 puntos del PIB anuales en este horizonte temporal. Esta
cantidad es equivalente al 115% de lo que recaud6 el IVA en 2017, a un 95% del IRPF o0 a unos 4.000 euros
anuales por afiliado. Este enorme coste impositivo pondria en peligro el crecimiento del empleo, de la innovacion y
de la productividad, y haria recaer sobre los trabajadores y resto de contribuyentes todos los riesgos demograficos
y econdémicos futuros, en un intento de blindar las prestaciones. Una estrategia que en algunos paises europeos
ha sido contraproducente, generando una crisis fiscal y menores pensiones. Para poner en perspectiva el coste de
esta arriesgada estrategia solo basta fijarse en el debate actual sobre el aumento de las bases maximas de
cotizacién y de autbnomos, en una cuantia que apenas suponen dos o tres décimas del PIB.

La mejor solucion es ir aumentando la edad de jubilacion y transitar a sistemas de contribucion definida, como
han hecho otros paises. Con mecanismos automaticos y muy graduales de ajuste de la pension inicial se blinda el
sistema a cualquier escenario y se garantiza un mayor equilibro en el reparto de esfuerzos entre generaciones y
dentro de ellas. Aquellos paises que mejor lo han hecho han implantado gradualmente un sistema de reparto con
cuentas nocionales individuales, en el que las pensiones pueden actualizarse con la inflacion. Las cotizaciones
sociales se ven como una forma de ahorro y no como un impuesto, favoreciendo el crecimiento del empleo y de la
productividad. Todo ello redunda a largo plazo en una redistribucién equilibrada entre generaciones y en
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pensiones mayores, aunque las tasas de reemplazo y prestacion sea inferiores como consecuencia de la
disminucién del ratio de cotizantes sobre pensionistas. Ademas de contributivo, el sistema es progresivo.
Cuandola pension contributiva no llega a la pension minima se complementa con financiacion de impuestos
suficientemente amplios (IRPF o IVA) y se detalla con transparencia, para poner en valor la solidaridad existente.

En definitiva, para mejorar un pilar basico del Estado de bienestar como es el sistema de pensiones es necesario
buscar un equilibrio que reparta equitativamente renta entre los pensionistas, trabajadores y contribuyentes, tanto
actuales como futuros. El disefio, la contributividad y la eficiencia del sistema de pensiones afecta a la inversion, al
empleo, a la captacion de talento, a los salarios y al crecimiento econémico, por lo que en Ultima instancia también
contribuye crear mas riqueza con la que mejorar simultaneamente el nivel de vida de los futuros pensionistas y del
conjunto de la sociedad.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto
econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o
comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun
caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o
entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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