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Pensiones e inflacion: no hay soluciones gratis

Rafael Doménech

Diario Expansién (Espafa)

En las ultimas semanas hemos conocido algunas iniciativas para derogar la reforma del sistema de
pensiones de 2013, su mecanismo de revalorizacion y el factor de sostenibilidad (que aplica a partir de
2019), y para aumentar las pensiones un 1,2% en 2017, con una clausula de revision si la inflacién supera
esa cifra. Sin duda es una propuesta bienintencionada a corto plazo, pero el debate no es ese. La cuestion
relevante es cuales son los costes de estas propuestas.

El primer coste es que derogar la reforma de 2013 pone nuevamente en peligro la sostenibilidad del sistema
publico de pensiones. El sistema necesita medidas continuas que mejoren su funcionamiento, eficiencia y
equidad. Pero todo ello pasa por tener garantizada su sostenibilidad financiera, que es una condicion
absolutamente necesaria. No se puede asegurar la suficiencia o sostenibilidad social de un sistema de
reparto en el que los ingresos no son iguales a los gastos a medio y largo plazo.

La reforma de 2013 introdujo dos mecanismos. El primero fue el factor de sostenibilidad. Antes de la
reforma de 2011 por cada euro de cotizacion se otorgaban 1,44 euros de pension, ambas cantidades en
valor presente. Durante los afnos previos a la crisis, este desequilibrio se pudo financiar gracias a un
crecimiento del empleo superior al del numero de pensiones. La situacién era similar a un esquema de
Ponzi o juego piramidal. Cuando la reforma del 2011 esté plenamente en vigor, en 2027, las previsiones
indican que el déficit se reducira de 44 a 28 céntimos por euro cotizado. El factor de sostenibilidad de 2013
impedira que el déficit crezca con una mayor esperanza de vida. Para eliminar ese déficit es necesario
implantar cuanto antes un sistema de reparto basado en cuentas nocionales de contribucién definida, con
pensiones minimas blindadas que garanticen suficiencia, equidad y solidaridad. El segundo mecanismo
introducido en 2013 fue el indice de Revalorizacién de las Pensiones (IRP), que modula la actualizacion
anual en funcién del crecimiento de los precios, teniendo en cuenta también el crecimiento real de los
ingresos, del numero de pensiones y del efecto sustitucion (las altas de las nuevas pensiones suelen tener
un importe superior a las bajas). Adicionalmente incluye una correccion del déficit tendencial existente.
Cuando estas correcciones restan al crecimiento de los precios, el IRP asegura que, como minimo, las
pensiones aumentan un 0,25%, como en 2017. El disefio del IRP es neutral sobre la suficiencia, ya que
puede aplicarse aumentando ingresos del sistema o reduciendo el crecimiento del gasto. Ademas presenta
informacion valiosa sobre la salud financiera del sistema. Y garantizar la sostenibilidad es la mejor garantia
para asegurar a los jévenes de hoy sus pensiones futuras.

Puesto que el IRP permite que las pensiones aumenten como la inflacién si se aportan ingresos
adicionales, el segundo coste es estrictamente financiero: ¢ cuantos recursos deberian aportarse en 2017 y
en los afos siguientes para que el IRP proporcione una subida del 1,2% este ano? Para ello, el IRP obliga
primero a eliminar el déficit tendencial existente (unos 11 mil millones) y, segundo, a tener en cuenta que un
aumento del 1,2% en 2017 se consolida en el gasto de los afios siguientes. En otras palabras, se trata de
aplicar el IRP calculando los ingresos necesarios en 2017 y en los cinco afos siguientes para que las
pensiones suban un 1,2% este afio, sin el atajo de mantener o ampliar el déficit existente. Los calculos con
las previsiones actuales hasta 2022 indican que solo en 2017 necesitariamos aportar de entrada 13 mil
millones y algo mas de 14 mil millones al afio de media hasta 2022. Esta cantidad anual supone
aproximadamente una décima parte de los ingresos de la Seguridad Social o de lo recaudado con
impuestos indirectos, y un 12% de la recaudacion mediante impuestos directos. Aumentar los impuestos es
una opciodn politica legitima, pero la opinidn publica debe conocer su coste: no es una medida gratuita. Y ex-
post la subida seria superior por los efectos negativos de la mayor presion fiscal sobre la actividad. Una
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opcion mas asequible es acotar a la pensién minima su aumento con la inflaciéon subyacente e incluso con
el crecimiento de la productividad media.

En definitiva, el debate es como repartir de forma equitativa, eficiente y transparente los ajustes entre
generaciones y dentro de cada una de ellas, manteniendo equilibrado el sistema con medidas que impulsen
el empleo y la productividad. Y si los ajustes requieren ademas algin aumento de presion fiscal, no puede
ocultarse su coste, que recaera principalmente sobre los trabajadores presentes y futuros. Sobre los
jovenes de hoy, que pagaran mas por menos: sus pensiones tendran mayor poder adquisitivo pero seran
menos generosas que las actuales, en relacion al salario medio vigente en cada momento.
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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 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.

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 historica de las
variables econémicas (positiva o 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 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 ningun contrato,
compromiso o decisién 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 inversién 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 utilizaciéon 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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