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Andlisis Regional Espafa / Pensiones

Asegurar la sostenibilidad de la Seguridad Social

Expansion (Espafia)
Enrique Devesa* / Rafael Doménech

Una de las funciones de la Seguridad Social es proporcionar un seguro en forma de pension de jubilacion. Los
sistemas de pensiones tratan de dar solucién al riesgo de envejecimiento, proporcionando un nivel de renta adecuado
a las personas que, por razones de edad, han abandonado ya el mercado de trabajo. Las pensiones son, por lo tanto,
un seguro con el que dar cobertura al riesgo de vejez, asumiendo, ademas, el riesgo de longevidad, lo que se
manifiesta en forma de una prestacion vitalicia.

Si se da un paso hacia atras, la cuestién es cédmo se asegura que la Seguridad Social pueda seguir proporcionando
esa cobertura a las personas jubiladas de manera indefinida, mediante pensiones sostenibles y suficientes. Detras de
los sistemas publicos de pensiones de reparto esta la garantia del Estado. Sin embargo, ese aval no es siempre
suficiente. La crisis de deuda soberana de hace una década nos ensefié que esta garantia no es ilimitada y que la
deuda soberana no es siempre un activo libre de riesgo. También nos dej6 claro que, a pesar de las promesas de sus
gobiernos respectivos a sus pensionistas, Portugal y, especialmente, Grecia se vieron forzados a realizar fuertes
recortes en pensiones que no eran sostenibles, en medio de una crisis fiscal en la que los mercados dejaron de
financiar la deuda publica de esas economias.

Para dar credibilidad a los sistemas de pensiones y evitar el riesgo de su insostenibilidad, contribuyendo asi a la
propia solvencia de las cuentas publicas, la mayor parte de los paises han puesto en marcha mecanismos graduales
de ajuste automatico. Como sefiala la OCDE en su Ultimo informe, estos mecanismos protegen y blindan los sistemas
de pensiones ante cambios demogréficos y econdmicos, e incertidumbres financieras que afectan a la adecuacion de
las pensiones y a su sostenibilidad financiera. Ademas, pueden disefiarse para generar cambios que son menos
erraticos, y mas graduales, transparentes y equitativos entre generaciones. Segun la OCDE, aproximadamente dos
tercios de sus miembros emplean algiin mecanismo de ajuste automatico en planes de pensiones obligatorios o cuasi
obligatorios, seis tienen sistemas de reparto basados en cuentas nocionales individuales, siete ajustan las
condiciones de acceso a la jubilacion a la esperanza de vida, y seis ajustan las prestaciones a los cambios en la
esperanza de vida, a alguna ratio demografica o a los salarios. Finalmente, siete paises tienen un mecanismo de
reequilibrio que actta en funcion de la situacion financiera de sus sistemas de pensiones de reparto.

En linea con las experiencias de esos paises de la OCDE, en Espafia las reformas de 2011 y 2013 pusieron también
en marcha mecanismos de ajuste automatico en el sistema de pensiones. El recientemente derogado Factor de
Sostenibilidad intentaba evitar que el sistema se hiciera cargo de una mayor esperanza de vida de la que
implicitamente habia aceptado hasta ese momento, de tal forma que el esfuerzo que pueden suponer las ganancias
tedricas de longevidad fueran asumidas por las personas que se jubilan y no por la Seguridad Social. Hay que tener
presente que el sistema ya estaba pagando en aguel momento pensiones con un elevado déficit actuarial. Es decir,
en el momento de la jubilacién el valor presente descontado de las pensiones, con las previsiones existentes de la
esperanza de vida, es muy superior al de las cotizaciones acumuladas. Por lo tanto, un aumento de la esperanza de
vida como el observado en las Ultimas décadas (en Espafia a partir de los 65 afios se incrementa aproximadamente
16 meses cada 10 afios) aumenta ese déficit actuarial. Adicionalmente, el Factor de Sostenibilidad mantenia la
equidad intergeneracional del sistema, asegurando que las sumas totales de las pensiones de personas que se
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jubilan a la misma edad, con las mismas carreras de cotizaciéon pero en afios diferentes y, por consiguiente, con
distintas esperanzas de vida, fuesen exactamente iguales.

El segundo mecanismo de ajuste automatico que se adoptd fue el indice de Revalorizacion de las Pensiones.
Ademas de dar una informacion util sobre la situacion financiera del sistema y de su evolucion tendencial,
determinaba el margen de revalorizacion de las pensiones en funcion de las medidas que se fueran adoptando para
contener el aumento del nimero de nuevas pensiones (por ejemplo, mediante retrasos en la edad de jubilacion) y el
efecto sustitucion de las nuevas pensiones respecto a las que desaparecen (por ejemplo, por cambios en el calculo
de las pensiones iniciales o reduccién del déficit actuarial), o para mejorar los ingresos del sistema, en este caso
mediante aumentos de las tasas de empleo, de la productividad o de ingresos adicionales al sistema (a través de
mayores cotizaciones sociales o de impuestos adicionales). Precisamente porque, como argumentamos al principio
de este articulo, las pensiones publicas son un seguro individual para que, junto con otras formas complementarias
de renta procedentes de planes de pensiones de empresa o del ahorro individual para la jubilacién, las personas
jubiladas puedan continuar con niveles de consumo estables y similares a los disfrutados durante su carrera laboral,
es por lo que mantener su poder adquisitivo debe ser un objetivo prioritario. Pero para ello es necesario que los
sistemas de pensiones sean autosuficientes y estén bien disefiados, y que la contrapartida a la revalorizacion con el
IPC no sea una mayor carga impositiva a las generaciones mas jévenes.

El reciente informe de la OCDE sefiala también cuales son las principales debilidades del sistema de pensiones en
Espafia desde la perspectiva de su sostenibilidad. Primero, el ingreso relativo de los mayores de 65 afios es mas alto
gue en la mayoria de los paises, como consecuencia del déficit actuarial anteriormente comentado. Segundo, las
condiciones para acceder a una pension completa son mas laxas que en el resto de paises (excepto, por el momento,
Italia). Tercero, solo se utiliza una parte de la carrera laboral para el célculo de la pension. Cuarto, se han eliminado
los dos mecanismos de ajuste automatico existentes (Factor de Sostenibilidad e indice de Revalorizacion de las
Pensiones) y se han sustituido por el Mecanismo de Equidad Intergeneracional, que lo Unico que hace, al menos por
el momento, es aumentar las cotizaciones sociales y retrasar los ajustes discrecionales a partir de 2032. Espafia pasa
asi a estar entre el tercio de paises de la OCDE sin mecanismos de ajuste automaticos. Por lo tanto, en el propio
diagnostico de la OCDE se esté indicando cual es la direccién en la que hay que ir para mejorar la sostenibilidad. Por
ultimo, el informe sefiala que Espafia es un ejemplo de que las reformas requieren amplios consensos para
mantenerlas en el tiempo y para generar la confianza suficiente.

En definitiva, con la dltima reforma del sistema publico de pensiones se apuesta por trasladar el problema de la
sostenibilidad de la Seguridad Social al Estado, para que se haga cargo de un déficit creciente, que actualmente
supone un 2,5% del PIB, aproximadamente la mitad del déficit previsto de las AA.PP. en 2022. Las previsiones
actuales apuntan a que ese déficit aumentara en 1,2 puntos adicionales en 2030 y en 2,5 en poco mas de dos
décadas. El tiempo dira si la garantia del Estado es suficiente para asegurar la sostenibilidad del sistema de
pensiones con sus debilidades actuales, dada la ausencia de mecanismos de ajuste automaticos.
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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 "Comunicacion 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 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ninglin 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 elaboracién 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, invitacion 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 reproduccién, 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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