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Pensiones publicas mas alla de la COVID-19

Expansion (Espafia)
Enrique Devesa / Rafael Doménech

El sistema publico de pensiones en Espafia ha llegado a la crisis de la COVID-19 con un déficit crénico. Desde 2011,
el sistema presenta un desequilibrio, que en 2019 se situ6 alrededor de los 18.000 millones de euros, lo que equivale
a un 1,4% del PIB. Quedan pocas dudas de que la crisis econdmica provocada por la COVID-19 sera la mas intensa
desde el final de la Segunda Guerra Mundial, por lo que va a tener un impacto importante sobre el sistema de
pensiones en Espafa, y sblo en el mejor de los casos temporalmente. Mientras el gasto en pensiones mantendré su
ritmo de crecimiento relativamente estable, la intensa disminucién de los ingresos por cotizaciones sociales dara lugar
a un significativo deterioro del déficit contributivo, que, con datos del segundo trimestre de 2020, alcanza ya los
26.600 millones de euros, que supone el 2,1% del PIB. De acuerdo con la ultima informacion de ejecucion
presupuestaria relativa al primer semestre de 2020, mientras los ingresos por cotizaciones sociales disminuyen un
3,8% respecto al mismo periodo del afio anterior, el gasto en pensiones aumenta un 3,0%.

Esta crisis no hace méas que intensificar y anticipar en el tiempo el desequilibrio subyacente del sistema de pensiones
en Espafia, como consecuencia del aumento de la esperanza de vida, de la jubilacion de la generacion del baby
boom en los proximos afios, y de que las nuevas pensiones entran en el sistema con un desequilibrio actuarial. Los
célculos del Instituto de Actuarios Espafioles sitlan este desequilibrio en el 51% de media. Por su parte, el estudio del
Banco de Espafia de Moraga y Ramos (2020) calcula que, utilizando la Muestra Continua de Vidas Laborales de
2017, las nuevas pensiones recibirian 1,74 euros de prestacion por cada euro de cotizacion.

Aunque existe bastante incertidumbre en las proyecciones de poblacién, todas ellas apuntan a que la tasa de
dependencia, definida como la poblacion de 66 afios 0 mas sobre la poblacion en edad de trabajar, se duplicara en
las préximas décadas. Bajo estas premisas, en ausencia de mecanismos correctores por el lado del gasto o de los
ingresos, el déficit del sistema ird creciendo paulatinamente como consecuencia del incremento de la relacion entre
pensionistas y cotizantes. Este desequilibrio genera un problema de sostenibilidad, que a su vez da lugar a
incertidumbres y preocupacion en la sociedad sobre el futuro del sistema.

A este problema se le suman las deficiencias en cuanto al disefio actual que hace que las cotizaciones sociales, mas
elevadas que en la media de los paises de la UE, sean vistas como un impuesto mas y no como un salario diferido, lo
que genera importantes efectos distorsionadores con consecuencias negativas sobre los costes salariales, el empleo
y la inversion de las empresas. Ademas, a diferencia de lo que ocurre en otros paises como Holanda o Suecia, la
informacion que reciben los trabajadores a lo largo de su carrera laboral sobre la correspondencia entre lo cotizado y
su futura pension es claramente insuficiente en Espafa. A todo ello, hay que afadir los problemas de contributividad y
falta de equidad, de manera que las personas que han cotizado mas a lo largo de su carrera laboral pueden acabar
recibiendo pensiones iguales o incluso menores que otras que han cotizado menos.
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Grafico 1. PROYECCIONES DE LA TASA DE DEPENDENCIA HASTA 2050
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Fuente: Elaboracion propia en base a Eurostat (2018) y AIReF (2018).

Estos problemas de sostenibilidad, contributividad, equidad, suficiencia y eficiencia del sistema publico de pensiones
no son exclusivos de Espafia, por lo que, afortunadamente, podemos aprender de la experiencia y de las buenas
practicas de los paises europeos que mejor han afrontado estos problemas en las Ultimas décadas a la hora de elegir
entre basicamente tres alternativas.

La primera consiste en intentar traspasar toda la incertidumbre sobre la sostenibilidad del sistema a los futuros
contribuyentes, con un importante aumento de impuestos para financiar unas necesidades crecientes de gasto en
pensiones, blindando a los pensionistas presentes y futuros a cambio de una importante redistribucion
intergeneracional. Ademas de problemas de eficiencia y equidad, que se intente no garantiza que se consiga. De
hecho, esta estrategia fracasé en Grecia durante la Gran Recesién con los resultados bien conocidos de intensos
recortes en las pensiones a pesar del aumento de la presion fiscal.

La segunda alternativa es mantener el célculo de la pension inicial y el actual desequilibrio actuarial, y proteger a
los contribuyentes de cualquier aumento de impuestos, de manera que la Unica variable de ajuste termine siendo
las pensiones vigentes, con revalorizaciones por debajo de la inflacion en la cuantia necesaria para corregir el
déficit del sistema.

La tercera supone implantar un sistema de reparto de cuentas nocionales individuales que elimine el desequilibrio
actuarial y financiero del sistema e incentive el retraso de la edad de jubilacién. Al garantizar la sostenibilidad de
manera automatica en el calculo de las pensiones iniciales, el sistema permite que estas puedan revalorizarse con la
inflacion (incluso aplicando el indice de Revalorizacion de las Pensiones introducido en la reforma de 2013) y no
requieran de recursos tributarios adicionales.

En nuestra opinion, el sistema de reparto de cuentas nocionales individuales es la mejor estrategia para asegurar la
sostenibilidad, aumentar la contributividad, la equidad, la transparencia, la suficiencia y la eficiencia, eliminar las
incertidumbres, incentivar el retraso en la edad de jubilacién, aumentar la probabilidad de empleo de los jévenes y
reducir las distorsiones sobre el sistema productivo. Todo ello tiene efectos positivos sobre la productividad, el
empleo, la innovacién y el crecimiento, lo que a largo plazo termina dando lugar también a pensiones medias mas
elevadas y a un aumento del bienestar social. Esta fue la solucién con la que Suecia afrontd hace tres décadas
problemas muy parecidos a los de Espafia, y que dio lugar a su reforma de 1994. Ademas, en la medida que el
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sistema sigue siendo de reparto, la transicion al nuevo sistema puede hacerse facilmente de manera gradual, para
que los futuros pensionistas tengan tiempo para ir viendo como las proyecciones de su pension inicial cambian,
puedan anticiparse y adoptar decisiones que permitan contrarrestar dichos cambios en funcién de sus expectativas.

Nuestra recomendacion para el analisis de las distintas alternativas que la Comision del Pacto de Toledo esta
realizando en estos momentos para asegurar la sostenibilidad y suficiencia del sistema de pensiones es que
proponga cuanto antes la transicién a un sistema de reparto de cuentas nocionales individuales, que introduzca
mecanismos de ajuste automatico y graduales que blinden la sostenibilidad ante cualquier escenario futuro, de tal
forma que aumente la contributividad, la equidad, la suficiencia y la eficiencia a largo plazo del sistema publico de
pensiones en Espafia.
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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 verificaciéon independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién.

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 o0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisiéon de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas 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 legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién 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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