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Analisis Regional Espafia / Pensiones

Un paso atras en la equidad y contributividad del
sistema de pensiones

Levante-EMV (Espafia)
Enrique Devesa* / Rafael Doménech

El objetivo de los fondos europeos NGEU y de las reformas que los acompafian es facilitar la transformacién de
aquellas economias de la UE que, como Espafia, mas han sufrido la crisis de la COVID-19, y que puedan retomar asi
la senda de la convergencia a las sociedades mas prosperas en Europa. Las reformas deben servir para aumentar
nuestro crecimiento potencial y corregir las debilidades estructurales de nuestro mercado de trabajo, incrementar
nuestra productividad, mejorar el rendimiento de nuestro sistema educativo y de la formacién continua, o asegurar la
sostenibilidad de las cuentas publicas y de nuestro sistema de pensiones, por citar algunas de ellas. Sin embargo, al
menos en lo que se refiere al sistema de pensiones, las reformas emprendidas hasta ahora y las nuevas propuestas
que vamos conociendo nos alejan, en lugar de acercarnos, de lo que han hecho y estan haciendo otros paises
europeos de manera gradual para asegurar la sostenibilidad de sus sistemas publicos de reparto.

La primera fase de la reforma del sistema de pensiones en Espafia, que actualmente se tramita en el Congreso, opto
por revalorizar las pensiones con el IPC traspasando al Estado el déficit previsto de esta medida (unos 3 puntos del
PIB, a los que hay que afadir algo mas de 2 por el déficit contributivo actualmente existente), derogar el Factor de
Sostenibilidad que ajustaba las pensiones iniciales al aumento de la esperanza de vida, corregir los coeficientes
reductores de la jubilacién anticipada, e incentivar la jubilacion demorada, con un escaso ahorro potencial.

De la segunda fase, se acaba de conocer la propuesta a los agentes sociales del Mecanismo de Equidad
Intergeneracional (MEI), que debe sustituir al derogado Factor de Sostenibilidad, cuyo nombre en el informe del
comité de expertos que lo propuso se denominaba precisamente Factor de Equidad Intergeneracional. Su filosofia era
que personas de distintas generaciones con la misma carrera laboral recibieran la misma suma total de pensiones.
Para asegurar esta equidad, el aumento de la esperanza de vida ajustaba proporcionalmente la cuantia inicial de la
pension. Este ajuste podia evitarse retrasando proporcionalmente la edad de jubilacion. En definitiva, el factor
derogado aseguraba la equidad entre generaciones permitiendo que aquellas con una mayor esperanza de vida
optaran por alargar su carrera laboral o ajustar la pensién inicial a la baja para seguir jubilandose a la misma edad
que las generaciones anteriores, sin recibir mas del sistema.

El MEI no introduce ninglin mecanismo de equidad intergeneracional, al menos durante la préxima década. Mas bien
al contrario, traspasa una parte del mayor coste de la jubilacion de las generaciones del baby boom, mas numerosas
y con mayor esperanza de vida, a las generaciones mas jovenes que contindan trabajando, aumentando asi la
inequidad del sistema. De acuerdo con la ultima informacién disponible, la propuesta propone incrementar en 0,6
puntos las cotizaciones sociales a la Seguridad Social durante 10 afios, entre 2023 y 2032, con la finalidad de
aumentar la dotacién del Fondo de Reserva de la Seguridad Social (popularmente conocido como hucha de las
pensiones), que en la actualidad dispone de algo méas de 2.000 millones. Por primera vez en 2032, y luego
trienalmente, se evaluara la situacion del sistema, de tal forma que si el gasto en prestaciones sobre PIB sobrepasa la
proyeccién de gasto para 2050 del informe sobre pensiones de la Comisién Europea de 2024, descontando el efecto
del Factor de Sostenibilidad, la primera medida a adoptar seria la disposicién anual del Fondo de Reserva de hasta
un 0,2% del PIB. Si esta cantidad no fuera suficiente, se propondran medidas adicionales de recorte de gasto, que
tendrian un limite del 0,4% del PIB. Y si esto no resultara bastante, el Gobierno acordaria con patronal y sindicatos
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otra subida de las cotizaciones hasta un maximo del 0,4% del PIB. En total, la disposicion del Fondo, las medidas de
aumento de cotizaciones y las de reduccién de gasto no podrian superar conjuntamente el 0,8% del PIB de 2050,
pero solo en el caso de que no se cumplan las proyecciones. Un ajuste ligeramente por debajo del efecto previsto
para el Factor de Sostenibilidad que se acumulaba en el tiempo hasta alcanzar el 0,9% del PIB en 2050, aunque en
2058 estaba previsto que llegase incluso a 1,1% del PIB.

Para poner en contexto este incremento de cotizaciones durante la proxima década, el aumento de las cotizaciones
sociales de 0,6 puntos proporcionaria actualmente poco mas de 2.000 millones de euros, que representan un 7,1%
de las transferencias previstas del Estado en 2022 para financiar el déficit del sistema, que ascienden a 28.243
millones. Este déficit de 2022 ird aumentando en los proximos afios hasta situarse por encima de los 5 puntos del PIB
hacia 2050, un desajuste que el MEI no aborda. Este nuevo mecanismo solo tiene previsto corregir la desviacion
adicional del gasto que se pueda producir en las préximas décadas por la derogacion del Factor de Sostenibilidad y
hasta un tope de 0,8 puntos del PIB.

Ademas de blindar a la generacion del baby boom y evitar un ajuste de su pension inicial por la mayor esperanza de
vida o un retraso en la edad de jubilacion, a costa de aportaciones crecientes de las generaciones mas jovenes, la
propuesta disminuye la contributividad del sistema, ya que el alza de las cotizaciones sociales no dara derecho a
pensiones mayores. Al reducir la contributividad, se opta por incrementar los impuestos sobre la creacién de empleo,
en contra del objetivo de NGEU de aumentar la tasa de empleo, que en Espafia es la cuarta mas baja de toda la UE,
sé6lo por delante de Grecia, Italia y Croacia, y a mucha distancia de paises como Alemania.

En definitiva, el nuevo mecanismo no mejora ni la sostenibilidad ni la equidad del sistema de pensiones, y reduce su
contributividad, cargando la mayor parte del gasto sobre las generaciones més jovenes, que probablemente tendran
que soportar tasas de prestacion (pension media sobre salario medio) mas bajas y un mayor endeudamiento.
Ademas de demorar el ajuste a 2032, nos aleja asi de lo que llevan haciendo desde hace afios una larga lista de
paises europeos mediante mecanismos de ajuste autométicos, factores de sostenibilidad o retraso de la edad de
jubilacién ligados a la esperanza de vida.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

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

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico 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 ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion 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.

INTERESADOS DIRIGIRSE A:
BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espana).

Tel.:+34 91 374 60 00 y +34 91 537 70 00 / Fax:+34 91 374 30 25 @ ® @ @
bbvaresearch@bbva.com www.bbvaresearch.com


https://creativecommons.org/licenses/by-nc-sa/4.0/

