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Resumen

En 2017, el Banco de Espafa publicé un documento ocasional (DO 1701) en el que se
describia el marco institucional del sistema de pensiones, se presentaban sus principales
retos a medio plazo y se analizaban algunas propuestas de reforma. En este nuevo
documento, el gobernador actualiza ese andlisis para la Comisién de Seguimiento y
Evaluacién de los Acuerdos del Pacto de Toledo, sobre la base de las cifras y los desarrollos
normativos mas recientes. Asimismo, plantea las alternativas de reforma del sistema de
pensiones sobre la base de su impacto sobre su sostenibilidad financiera y del conjunto
de las finanzas publicas, sobre el empleo, la productividad y el crecimiento potencial de la
economia, y sobre la suficiencia y la equidad inter- e intrageneracional del sistema.

Palabras clave: sistema de pensiones, propuestas de reforma, Pacto de Toledo, saldo
de la Seguridad Social, envejecimiento poblacional, pensiones contributivas, cotizaciones
sociales, factor de sostenibilidad, finanzas publicas, sistema contributivo publico de reparto,
planes de pensiones, ahorro inmobiliario, diferencias de género, pandemia.

Codigos JEL: H55, H61, J11, D14, J71.



Abstract

In 2017 the Banco de Espafia published an Occasional Paper (DO 1701) describing
the institutional framework of the pension system, setting out the main medium-term
challenges and analysing some reform alternatives. In this paper the Governor updates the
foregoing analysis for the Committee on the Monitoring and Assessment of the Toledo Pact
Agreements on the basis of the latest figures and regulatory developments. He considers
alternatives for reforming the pension system based on their impact on its financial
sustainability and overall public finances; on employment, productivity and the economy’s
potential growth; and on the system'’s sufficiency and inter- and intra-generational equity.

Keywords: pension system, reform proposals, Toledo Pact, Social Security balance,
population ageing, contributory pensions, social contributions, sustainability factor, public
finances, pay-as-you-go public contributory system, pension schemes, real-estate saving,
gender gap, pandemic.

JEL classification: H55, H61, J11, D14, J71.
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En 2017, el Banco de Espafa publicé un documento en el que se describia el marco
institucional del sistema, se presentaban sus principales retos a medio plazo y se analizaban
algunas alternativas de reforma'. El contenido de este documento actualiza ese andlisis
sobre la base de las cifras y los desarrollos normativos mas recientes, e incorpora la
discusién de algunos aspectos de interés para la Comision de Seguimiento y Evaluacion
de los Acuerdos del Pacto de Toledo, como los relativos a las diferencias de género en las

pensiones o los instrumentos complementarios de ahorro para la jubilacién.

1 Véase P. Hernandez de Cos, J. F. Jimeno y R. Ramos (2017), £/ sistema publico de pensiones en Espana: situacion
actual, retos y alternativas de reforma, Documentos Ocasionales, n.° 1701, Banco de Espafa.
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1 El reto del sistema de pensiones: magnitud y naturaleza

El Sistema de la Seguridad Social registré en 2019, por octavo afio consecutivo, un
desequilibrio en su saldo no financiero. El déficit alcanzé el pasado afo el 1,3% del PIB,
equivalente a casi 17.000 millones de euros. Desde 2007, cuando el sistema se encontraba
en superavit, el deterioro en el balance alcanza 2,8 puntos porcentuales (pp) de PIB. Este
desequilibrio presupuestario recurrente ha causado la disminucién del fondo de reserva
de la Seguridad Social: desde los 66.800 millones de euros acumulados en 2011 hasta los

poco mas de 2.000 millones de euros a finales de 20192.

Gréfico 1
EVOLUCION DEL GASTO EN PENSIONES SEGUN SUS PRINCIPALES COMPONENTES Y DETERMINANTES EN LOS ULTIMOS ANOS
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FUENTES: Seguridad Social e Instituto Nacional de Estadistica. Gastos sin complementos a minimos.

El deterioro del saldo de la Seguridad Social obedece a un incremento del gasto
asociado a pensiones contributivas, que ha superado con creces el leve aumento de los
ingresos por cotizaciones sociales. En efecto, mientras que el peso de las cotizaciones

sociales alcanzé el 10% del PIB en 2019 —0,4 pp mas que en 2007°—, las pensiones

2 El déficit del Sistema de la Seguridad Social, desde un punto de vista contributivo, alcanzaria el 1,3% del PIB en
2019. Dicha cifra se obtendria al restar de los ingresos por cotizaciones sociales (10 % del PIB) el gasto en pensiones
contributivas (10,3 % del PIB) y los subsidios y otras prestaciones contributivas (principalmente, incapacidad temporal,
maternidad, paternidad, riesgo durante el embarazo y lactancia, equivalentes al 1 % del PIB). El Sistema de la Seguridad
Social, ademas, realiza gasto corriente en personal y bienes y servicios (0,3 % del PIB), hace frente al pago de otras
prestaciones no contributivas (0,9 % del PIB) y recibe transferencias corrientes netas de las Administraciones Publicas
(AAPP) (1,1 % del PIB).

3 En este periodo, el tipo efectivo de las cotizaciones sociales habria aumentado del 22,5 % en 2007 al 24 % en 2019,
mientras que la masa salarial como porcentaje del PIB habria caido desde el 42,7% hasta el 41,5 %. Nétese que la masa
salarial se estima como el salario medio, considerado como el agregado de sueldos y salarios sobre el nimero de asalariados
(calculado como puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo), multiplicado por el nimero de ocupados
(también calculado como puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo). El tipo efectivo de las cotizaciones
sociales se estima como la ratio entre los ingresos por cotizaciones sociales y la masa salarial.
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contributivas (sin incluir los complementos de minimos) han incrementado su participacion
en el PIB desde el 6,9 % en 2007 hasta el 10,3 % en 2019.

Con el objetivo de analizar la evolucion del gasto en pensiones, este puede
descomponerse como el producto de cuatro factores: la tasa de dependencia, definida
como el nimero de pensiones sobre la poblaciéon de entre 16 y 64 afios; la inversa de la tasa
de empleo; la tasa de beneficio, definida como la ratio entre la pensién media y el salario

medio, y la participacién de la masa salarial en el PIB.

Utilizando esta descomposicién, se puede mostrar que la evolucién de la tasa
de empleo durante los afios de la crisis iniciada en 2008 y la recuperacion posterior fue
responsable de apenas un 13 % del empeoramiento del saldo de la Seguridad Social*.
Por su parte, el aumento de la tasa de dependencia y el incremento de la ratio entre la
pension media y el salario medio explicarian un 44 % y un 51 % del deterioro del balance,
respectivamente, mientras que la caida de la participacién de la masa salarial en la renta

nacional habria contribuido a mejorar el saldo del sistema en un 8 %?°.

Grafico 2
EL FACTOR CLAVE: LA DEMOGRAFIA

1 PROYECCIONES DE LA POBLACION TOTAL

58

56

54

52

50

48

46

44

42

2 PROYECCIONES DE LA TASA DE DEPENDENCIA
Poblacién de més de 64 afios sobre la de entre 16 y 64

Millones de personas %
- 80 -
F 70 F .
/" -
' d
F ’,¢’ 60 // SemmmL L
”’ PP ST
L ”4 50 s ,’ ”/’4 .
,a” ,/"d“
F e eemmEEE s 40 + X o
e = Tm=== g
e S 30 | 2?7
| 20 »/—/
L 10 L
. . . . . . 0 . . . . . . . .
18 22 26 30 34 38 42 46 50 54 58 80 90 00 10 20 30 40 50 60
====INE = === AReF EUROSTAT ====INE = === AReF (a) EUROSTAT

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, AIReF y Eurostat (EUROPOP).

a Escenarios en el percentil 20 y 80 de la AIReF, respectivamente.

4 La tasa de empleo, definida como la ratio entre el nimero de ocupados (puestos de trabajo equivalentes a tiempo
completo) y la poblacién de entre 16 y 64 afios, paso del 63 % en 2007 al 59,8 % en 2019.

5 La tasa de dependencia habria crecido desde el 26,9 % en 2007 hasta el 31,9 % en 2019. Por su parte, la tasa de
beneficio habria aumentado desde el 38 % en 2007 hasta el 46,4 % en 2019. El incremento de la tasa de beneficio
seria el resultado de un aumento mas rapido de la pensién media que del salario medio. En concreto, la pension
media [calculada como la ratio entre la ndmina de pensiones contributivas (sin complemento a minimos) y el nimero
de pensiones] habria crecido un 46,3 % entre 2007 y 2019, mientras que el salario medio (estimado segun lo descrito
en la nota 3 a pie de pagina habria aumentado un 19,8 %. Entre los factores que inciden en el aumento de la pension
media, cabe destacar la revalorizacion de las pensiones y el efecto sustitucion, que se define como la diferencia
entre las altas y las bajas. La revalorizacion de las pensiones ha promediado en torno a un 1,4 % desde 2007. Las
pensiones minimas habrian crecido, en promedio, algo menos de un 3 % desde 2007, mientras que la revalorizacion
de la pensién méxima habra alcanzado un 1,3 % de media. Con respecto al efecto sustitucién, en promedio desde
2007, la pension media de las altas habria sido un 28 % mas alta que la pensién media de las bajas.

BANCO DE ESPANA 1 0 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2106



Mas alla de la evolucién reciente de las cuentas de la Seguridad Social, el reto
al que se enfrenta nuestro sistema de pensiones en los proximos afios esta intimamente
ligado a la evolucién del factor demogréfico, esto es, al incremento esperado en el peso
de la poblacion de mas edad sobre la poblacién en edad de trabajar, que determinara un

incremento sustancial en la tasa de dependencia®.

En efecto, los escenarios demograficos base del Instituto Nacional de Estadistica
(INE), la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) y Eurostat coinciden
en sefalar que el peso en la evolucién del saldo de la Seguridad Social del factor
demografico, definido como la ratio entre la poblacién mayor de 65 afios y la poblacion de
entre 16 y 64 afos, aumentara considerablemente en los proximos afios. En concreto, esta
ratio creceria desde el 30 % actual hasta entre un 58 % y un 61 % en 2050, dependiendo
de los distintos escenarios demograficos, como resultado, sobre todo, del aumento de la
esperanza de vida’. A la luz de la descomposicion descrita anteriormente, resulta revelador
subrayar que incrementos del factor demografico se trasladan uno a uno sobre el gasto en
pensiones, de modo que, si aquel se doblara, el gasto en pensiones, manteniendo el resto

de los factores constantes, también se doblaria.

Cualquier proyeccion de largo plazo, incluidas las proyecciones demograficas, esta
sujeta a un alto grado de incertidumbre. De este modo, no puede descartarse la realizacion
en un futuro de escenarios demograficos mas benignos, debido, por ejemplo, a una tasa
de natalidad o a unas migraciones netas mayores que las consideradas en el escenario
base. Sin embargo, es preciso sefialar que la incertidumbre actia en ambas direcciones
y, por tanto, la demografia podria ejercer incluso una mayor presién al alza sobre el gasto
en pensiones, como resultado, por ejemplo, de un incremento de la esperanza de vida

superior al proyectado®.

En este contexto, la AIReF proporciona escenarios demograficos probabilisticos,
que recogen la existencia de esta incertidumbre y descansan en distintos supuestos sobre
la evolucién de la fertilidad, las migraciones y la esperanza de vida. Una lectura de dichos
escenarios revela que el peso poblacional de las cohortes de mas edad experimentara

un aumento muy importante en los préximos afos, incluso en las proyecciones que se

6 La tasa de dependencia puede descomponerse como el producto de dos factores: el referido factor demografico,
definido como la ratio entre la poblacién mayor de 65 afios y la poblacién de entre 16 y 64 afos, y la tasa de cobertura,
que mide el nimero de pensiones como proporcién de la poblacién mayor de 65 afios.

7 Esto es asi a pesar de supuestos relativamente optimistas de fecundidad y migracién. En particular, la AIReF y
Eurostat proyectan una convergencia rapida de la tasa de fecundidad espafiola y de la europea, que llevaria a
aumentar en 30 afos la tasa de fecundidad a los 2 hijos por mujer, cuando en la actualidad se sitda en 1,3 hijos
por mujer. La tasa de inmigracién neta en las proyecciones de la AlReF incorporaria un nimero creciente de
inmigrantes anualmente, que iria desde los 150.000 actuales hasta los 400.000 en 30 afios, mientras que Eurostat
lo estabilizaria cerca de los 150.000 anuales.

8 En varias ocasiones, la proyeccion de la esperanza de vida se ha situado por debajo del valor realizado. Por ejemplo,
en las proyecciones del INE de 2005, 2010 y 2012, la esperanza de vida en 2015 se proyectd en 82,08, 82,26 y
82,67 anos, respectivamente. El valor realizado de la esperanza de vida en 2015 fue de 82,70 anos. En todo caso, las
proyecciones demogréficas a largo plazo del INE de los Ultimos afios han descrito relativamente bien la evoluciéon de
la tasa de dependencia en un horizonte de 10-15 afios v, si acaso, han infraestimado su crecimiento. Por ejemplo, en
octubre de 2005 se proyectaba para enero de 2020 una tasa de dependencia de entre el 29,7 % y el 30,2 %. En 2010
se actualizé la proyeccion al 30 % vy, finalmente, el dato observado en enero de 2020 fue del 30,2 %.
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construyen sobre las hipdtesis mas optimistas. Por ejemplo, en un escenario de escaso
crecimiento del factor poblacional (el percentil 20 de todos los escenarios propuestos por
la AIReF), dicho factor se multiplica por 1,7 entre 2019 y 2050. En un escenario de mayor
crecimiento (el percentil 80 de todos los escenarios, que corresponde a una hipotesis
demografica mas pesimista), el factor demografico se multiplica por 2,2. Esta horquilla,
traducida a la presién sobre el gasto en pensiones, implicaria un aumento en dicho gasto
de entre 5,5y 10,6 puntos de PIB entre 2019 y 2050, manteniendo el resto de los factores
constantes®. Estas cifras ofrecen una idea de la magnitud del reto demografico al que se

enfrenta nuestro sistema de pensiones.

Un aspecto relevante que se debe considerar es el papel que el mercado de
trabajo puede desempefiar a la hora de acomodar las referidas presiones sobre el gasto.
Por ejemplo, una mejora de la tasa de ocupacién de 20 pp, desde el 60 % —el valor
que toma en la actualidad— hasta el 80 % en 2050, reduciria el aumento del gasto en
pensiones debido a la dindmica demografica a entre 1,5 pp y 5,3 pp de PIB. Es decir,
una tasa de empleo del 80 % —un objetivo indudablemente ambicioso, dada la evolucion
histérica de esta variable, cuyo maximo se alcanzé en 2007 (63 %)— lograria compensar
solo parcialmente (entre un 50 % y un 70 %) el aumento del gasto en pensiones debido

al incremento de la tasa de dependencia.

Por otro lado, el desafio de sostenibilidad del sistema publico de pensiones se veria
también aliviado si la productividad evolucionase favorablemente, ya que incrementos de la
tasa de productividad permanentes reducen la relacién entre pension media y salario medio
de la economia'. Por ejemplo, el incremento de la tasa de beneficio de las pensiones —es
decir, de la ratio entre la pensién media y el salario medio— entre 2007 y 2019 (desde el

38 % hasta el 46 %) obedece a un menor crecimiento de la productividad, un 5% en tasa

9 En este andlisis se asume que la tasa de cobertura cae desde 1,06 a dia hoy hasta 0,96, debido tanto al cambio
en la estructura demogréfica de la poblacién como al incremento de la edad legal de jubilacion introducido por la
reforma de 2011. En concreto, se proyecta que el nimero de pensiones alcanzaria 16,2 millones en 2050. Este
seria el resultado de sumar 14,9 millones de pensiones de jubilacion y viudedad y 1,3 millones de otras pensiones
(incapacidad, orfandad y en favor de familiares). Para obtener el nimero de pensiones de jubilacion y viudedad,
se ha aplicado la ratio actual entre el nimero de dichas pensiones y la poblacion con al menos 65 anos (91 %) a
la poblacion con al menos 66 afios proyectada por la AIReF en 2050. Para obtener el nimero de otras pensiones,
se ha aplicado la ratio actual entre el nUmero de otras pensiones y la poblacion de entre 16 y 64 afos (4 %) a
la poblacion de entre 16 y 65 afios proyectada por la AIReF en 2050. Nétese que la edad legal de jubilacion en
2027 sera de 65 afos para los trabajadores con carreras de cotizacion superiores a 38,5 aflos y de 67 afios para
los trabajadores con carreras de cotizacion inferiores a dicho umbral. A partir de la Muestra Continua de Vidas
Laborales (MCVL), se estima que en 2018 algo mas de la mitad de las altas de jubilacion acreditaron un periodo de
cotizacion superior a 38,5 anos. De acuerdo con los célculos realizados anteriormente, el cambio en la estructura
de edades de la poblacién espafola proyectada en 2050 implicaria una caida de la tasa de cobertura desde 1,06
(actual) hasta 0,99. El aumento en la edad de referencia para la jubilacion de 65 a 66 afios asumido mas arriba,
que se traduciria en una caida de la tasa de cobertura desde 0,99 hasta 0,96, implicaria una caida del gasto en
pensiones de 0,6 pp de PIB en 2050.

10 Véase A. de la Fuente (2019), Productividad y pensiones, Estudios sobre la Economia Espafiola, 2019-43, Fedea.
Aumentos de la tasa de crecimiento de la productividad se transmiten instantdneamente al salario medio, mientras
que las pensiones corrientes, que dependen de los salarios de periodos anteriores y no se revalorizan con
aumentos de la productividad, no varian. Por ello, dichos aumentos de la tasa de crecimiento de la productividad
dan lugar a disminuciones transitorias de la tasa media de beneficio de la pension de jubilacion. Sin embargo,
en la medida en que las pensiones existentes se indicien por debajo del crecimiento de la productividad, el
crecimiento de la productividad generara una reduccion permanente del gasto a través de la reduccion de la tasa
de beneficio.
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acumulada, frente al aumento de la pensidon media real, cuyo crecimiento alcanzé el 25 %

en este periodo™.

11 Es importante tener en cuenta, no obstante, que una disminucion de la tasa de beneficio de las pensiones en este
caso no implica necesariamente que el valor absoluto de estas vaya a ser forzosamente menor. Con crecimientos
suficientes del salario medio podrian mantenerse tasas de crecimiento positivas de la pension media, al tiempo que la
tasa de beneficio de las pensiones disminuye. De hecho, dada la duracion del periodo de célculo de la base reguladora
de las pensiones y del de jubilaciéon, cuanto mayor sea la tasa de crecimiento de los salarios (que, en principio, se
corresponde a medio plazo con la de la productividad), menor sera la tasa de beneficio, aun cuando las pensiones
aumenten al ritmo al que crecid la productividad durante el periodo de vida laboral de los jubilados. Por ejemplo, en
una situacion en la que el periodo de calculo de la base reguladora de la pension son los 25 Ultimos afios de vida
laboral (como sera el caso en 2023), suponiendo un periodo de jubilacion de 20 afos y sin revalorizacion de las pensiones
al crecimiento salarial, la tasa de beneficio media durante todo el periodo de jubilacion seria del 80% de los derechos de
pension generados en relacion con el Ultimo salario si la productividad creciera al 1% anual, mientras que seria
del 65% de dicha cantidad si fuera del 2% anual. En definitiva, mayores tasas de crecimiento de la productividad
permitirian que las pensiones de jubilacion fueran mas altas aun cuando su tasa de beneficio fuera mas baja, por lo
que el nivel de vida de los jubilados mejoraria, si bien su renta relativa con respecto a las cohortes de poblacion en
edad de trabajar disminuiria.
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2 Las reformas recientes sobre el sistema de pensiones

El desafio demografico al que se enfrenta nuestro sistema de pensiones es bien conocido.
Las reformas recientes, llevadas a cabo en 2011 y 2013, afrontaron este reto, entre otras
medidas, a través del retraso de la edad de jubilacion, el incremento del periodo de célculo
de la base reguladora, la introduccién de un factor de sostenibilidad que liga la pension inicial
a la esperanza de vida o la aprobacion de un mecanismo de revalorizaciéon —el indice de
revalorizacion de las pensiones (IRP)— que vinculaba el aumento anual de las prestaciones
con el saldo estructural del sistema, no pudiendo ser inferior al 0,25% ni superior a la

variacion del indice de precios de consumo (IPC) mas el 0,50 %.

Gréfico 3
EFECTOS DE LAS REFORMAS DE 2011 y 2013

1 PROYECCIONES DEL GASTO EN PENSIONES SEGUN EL INFORME 2 PROYECCIONES DEL INFORME SOBRE ENVEJECIMIENTO 2018
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FUENTES: Seguridad Social, Comision Europea (Informe sobre envejecimiento) y Banco de Espafa.

Estas reformas supusieron un avance muy considerable a la hora de garantizar
la sostenibilidad financiera del sistema de pensiones. Por ejemplo, el Informe sobre
envejecimiento de la Comisién Europea (CE) de 2009, antes de la aprobacion de las
reformas de 2011 y 2013, proyectaba un aumento del gasto en pensiones de 6 pp de PIB
en 2050. La actualizacion de este informe publicada en 2015, después de las reformas,

proyectaba un gasto en pensiones esencialmente constante en el largo plazo' 1.

Sin embargo, en ausencia de la incorporacién de ingresos adicionales en

el sistema, la mejora de la sostenibilidad financiera (en particular, la generada por la

12 En dicho informe se proyectaba un incremento de la tasa de empleo (15-64 anos) desde el 54,5 % en 2013 hasta el 73,6 %
en 2050 y un aumento de la productividad del trabajo del 1,5% a largo plazo. Para poner en contexto este Ultimo nimero,
entre 2010y 2018 la tasa de crecimiento anual de la productividad del trabajo por hora efectivamente trabajada fue del 1,1 %.

13 El dltimo Informe sobre envejecimiento de la CE corresponde a 2018, y en él se proyecta un aumento del gasto en
pensiones de 1,7 pp de PIB entre 2016 y 2050.
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reforma de 2013) descansaba fundamentalmente en una caida de la tasa de beneficio

de las pensiones’.

Gréfico 4
SUFICIENCIA DE LAS PENSIONES. CAIDA ESPERADA DE LA TASA DE SUSTITUCION EN ESPANA Y EN EUROPA

1 TASA DE BENEFICIO. PROYECCIONES SEGUN EL INFORME 2 TASA DE BENEFICIO DE LAS PENSIONES EN 2016 Y 2050
SOBRE ENVEJECIMIENTO
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FUENTE: /nforme sobre envejecimiento 2018 (Comision Europea).
NOTA: El gréfico de la derecha excluye los paises con prestaciones en efectivo del segundo pilar superiores al 2 % del PIB, segun la OCDE (DK, NL,
SE y UK).

En concreto, de acuerdo con dicho informe, Espana tenia en 2013 la cuarta mayor
tasa de beneficio de los paises europeos, ya que su pension media era del 59,7 % del salario
medio (en la media de la UE-28, esta ratio se situaba en el 44 % ese mismo afo). Esto es
fruto principalmente de una pension publica inicial en relacién con el ultimo salario percibido
—Ilo que se denomina «tasa de reemplazo»— relativamente elevada [el 72,3 % en términos
brutos para un trabajador espafiol que cobré durante su vida laboral la renta media del pais,
frente al 45,5 % en el promedio de la UE-28, de acuerdo con la informacién proporcionada
por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) en 2019]. En
todo caso, se ha de tener en cuenta que este porcentaje se complementa en varios paises
europeos con contribuciones privadas, tanto obligatorias como voluntarias. Concretamente,
la tasa bruta de reemplazo aumentaria en 10 pp para la media de la UE-28, hasta alcanzar
el 55,4 % si se ahaden estas contribuciones privadas, que, en cualquier caso, se sitla 17 pp

por debajo de la tasa de reemplazo espariola’®.

De acuerdo con las estimaciones del Informe sobre envejecimiento, como resultado

de la reforma de 2013, y en ausencia de la incorporacién de ingresos adicionales en el

14 Segun la AIReF, la reforma de 2011 habria reducido en 2048 el gasto en pensiones sobre PIB en 2,9 pp con
respecto al escenario sin reforma. La reforma de 2013, por su parte, reduciria adicionalmente el gasto en 2,7 pp
de PIB, 2,1 pp debidos al IRP y 0,6 pp debidos al factor de sostenibilidad. Véase AIReF (2019), Opinién sobre la
sostenibilidad del Sistema de la Seguridad Social, Opinion 1/19.

15 OCDE (2019), Pensions at a Glance 2019: OECD and G20 Indicators, OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/
b6d3dcfc-en.
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sistema, Espafa sufriria uno de los mayores descensos de los paises de la Unién Europea
(UE) en la tasa de beneficio entre 2013 y 2060, de aproximadamente 20 pp, cayendo del
cuarto al décimo puesto, si bien aun presentaria una tasa de beneficio por encima de la
media de la UE, ya que varios de los sistemas de estos paises tienen elementos que ligan las
cuantias pagadas con variables demograficas, como la esperanza de vida, o cuentan con

prestaciones provenientes de sistemas privados de magnitud considerable.

Para ilustrar el efecto que estas reformas tendrian en las pensiones actuales y
futuras, basta con dos simples ejercicios. En primer lugar, dado el efecto negativo que la
presiéon demografica genera sobre el gasto del sistema, en ausencia de ingresos adicionales,
la aplicacion estricta del IRP no permitiria, en supuestos verosimiles, revalorizaciones de las
pensiones por encima del suelo del 0,25 % en las préximas décadas. En este caso, si el
IPC se situara a lo largo de los afios cerca del objetivo del Banco Central Europeo (BCE)
del 2 %, la pérdida de poder adquisitivo de las pensiones seria del 15% en 10 afos y del
30 % en 20 afnos. En segundo lugar, segun las proyecciones actuales de evolucién de la
esperanza de vida, la operativa del factor de sostenibilidad reduciria la pensién inicial de los
trabajadores que aun no se han jubilado en aproximadamente el 5% en 10 aflos y el 10 % en
20 anos. El primer factor (cuantia de la revalorizacién) se aplicaria tanto a jubilados como a
las generaciones que aun estan por jubilarse, mientras que el segundo factor (sostenibilidad)

solo se aplicaria a los que aun no se han jubilado.

Gréfico 5
SUFICIENCIA DE LAS PENSIONES. CAIDA ESPERADA DE LA PENSION REAL

1 EVOLUCION DE LA PENSION REAL ANTES Y DESPUES DE LA REFORMA 2 PROYECCION DE GASTO EN PENSIONES
DE 2013
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FUENTE: Banco de Espana.

NOTA: La proyeccion contable del gasto en pensiones del grafico de la derecha ha sido realizada a partir de supuestos relativos al nimero de pensiones
y al importe medio de estas, teniendo en cuenta que esos importes difieren entre quienes causan alta o baja en el sistema y quienes permanecen en él.
Los supuestos existentes detras de la evolucion de las distintas variables son los del Informe sobre envejecimiento 2018.

En este contexto, en 2018 se decidio volver a la revalorizacidn de las pensiones con
el IPC y se aplazo, hasta 2023 como maximo, la entrada en vigor del factor de sostenibilidad.
Las consecuencias de estas decisiones sobre el gasto futuro en pensiones son relevantes.

Por ejemplo, un ejercicio de simulacion sencillo basado en las hipétesis del Informe sobre
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envejecimiento de la CE de 2018 muestra que la vuelta a la vinculacién de las pensiones
con el IPC y una eventual derogacion del factor de sostenibilidad llevarian a un crecimiento
del gasto en pensiones de mas de 4 pp de PIB en 2050'%. De forma independiente, y a
partir de supuestos algo diferentes, la AIReF cifra el aumento del gasto en un escenario de
revalorizacion con el IPC y de mantenimiento del factor de sostenibilidad en 2,8 pp de PIB
en 2048, a lo que se afadirian 0,6 pp de PIB adicionales en caso de que el factor de

sostenibilidad se derogase definitivamente'”.

16 Proyeccion contable del gasto en pensiones a partir de supuestos relativos al nimero de pensiones y al importe medio
de estas, teniendo en cuenta que estos importes difieren entre quienes causan alta o baja en el sistema y quienes
permanecen en él. Los supuestos existentes detras de la evolucion de las distintas variables son los del Informe sobre
envejecimiento de la CE de 2018.

17 Véase AIReF (2019), Opinion sobre la sostenibilidad del Sistema de la Seguridad Social, Opinién 1/19.
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3 Alternativas de reforma

De manera general, y de cara a una eventual reforma del sistema, es preciso empezar por
reconocer que, en condiciones de equilibrio financiero, existe una relacién directa entre
los recursos destinados al sistema publico de pensiones y el nivel de suficiencia de las
prestaciones. En particular, la tasa de beneficio que el sistema de pensiones puede proveer
depende positivamente de los ingresos que se destinen a su financiacion, asi como de la

tasa de empleo, y negativamente de la tasa de dependencia’®.

Gréfico 6
LOS TRADE-OFF PARA PRESERVAR EL EQUILIBRIO FINANCIERO DEL SISTEMA

Tasa de beneficio = Tasa de empleo x Tipo efectiv
asa de beneticio = Factor demogréfico x Tasa de cobertura PO electivo
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FUENTE: Banco de Espafa.
NOTA: Supuestos del gjercicio: tasa de empleo, 80 %; factor demogréfico, 58 %; tasa de cobertura, 1.
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De este modo, para hacer frente al incremento de la tasa de dependencia
proyectado, incluso asumiendo un escenario ambicioso de aumento de la tasa de empleo y
de la productividad, existen basicamente dos alternativas para garantizar la sostenibilidad
financiera del sistema de pensiones: aumentar los recursos destinados a él o disminuir la

generosidad del sistema (o una combinacién de ambas).

A efectos ilustrativos, si se asumen una tasa de empleo del 80% y un factor
demografico del 58% en 2050, seria necesario un aumento del tipo efectivo de las
cotizaciones sociales de 8 pp, hasta el 32 % (o un aumento equivalente en otros impuestos
y su transferencia al sistema de pensiones), para mantener constante la tasa de beneficio
actual, o, alternativamente, la tasa de beneficio deberia caer hasta el 34 %, desde el

46 % actual, para mantener constante el tipo efectivo™.

18 Véase P. Hernandez de Cos, J. F. Jimeno y R. Ramos (2017), £/ sistema publico de pensiones en Espana: situacion
actual, retos y alternativas de reforma, Documentos Ocasionales, n.° 1701, Banco de Espafa.

19 En este ejemplo, la caida (de 12 pp) resulta menor que la proyectada por el Informe sobre envejecimiento de la
CE referido anteriormente, porque descansa en supuestos macroeconémicos mas optimistas. En particular, si los
supuestos fuesen acordes con dicho informe, es decir, una tasa de empleo del 73 %, un factor demografico del 62 %
y una tasa de cobertura de 1,10, la tasa de beneficio en 2050 compatible con el tipo efectivo actual seria del 26 %,
20 pp menos que en la actualidad.
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En definitiva, dado el escenario demografico esperado para 2050, y en el supuesto
de incremento significativo de la tasa de empleo, garantizar la sostenibilidad del sistema
requiere un aumento de las cotizaciones sociales (0 de las transferencias de ingresos
impositivos al sistema) si se pretende mantener la tasa de beneficio actual del sistema o,

alternativamente, una caida de esta ultima si los ingresos del sistema no aumentan.

En este contexto, cualquier reforma deberia iniciarse estableciendo el nivel de
prestaciones que el sistema publico de pensiones deberia proveer y, una vez determinado,

garantizando que existen los recursos necesarios para sufragarlo.

Por otra parte, cualquier estrategia de reforma, tanto si se opta por el control
del gasto como si se apuesta por incrementar los ingresos, requiere tener en cuenta las
consecuencias distributivas, dado que estas son muy relevantes en el caso de los sistemas
de pensiones. En particular, en un sistema puramente contributivo, en el que las prestaciones
se calcularan mediante el principio de prestacion definida, estas serian mas elevadas para
aquellos individuos que completaron una vida laboral mas larga y con salarios mas elevados.
Sin embargo, la existencia de pensiones asistenciales, de umbrales minimos y maximos a
las contribuciones y prestaciones, y de féormulas de célculo de las pensiones que siguen
criterios no puramente actuariales, entre otros aspectos, origina efectos muy importantes
sobre la igualdad dentro de cada generacion y entre generaciones. Del mismo modo, la
financiacion por reparto implica transferencias de renta desde las cohortes mas jévenes
hacia las de mayor edad, mientras que la financiacion por impuestos implica transferencias
de los individuos de mayor renta (en la medida en que el sistema de imposicion sea

progresivo) hacia la poblacion jubilada.

Por lo que respecta a las transferencias intergeneracionales de renta, hay
dos cuestiones que es necesario tener en cuenta. En primer lugar, en la medida en que
la poblacién jubilada, en un momento del tiempo, tomd sus decisiones de ahorro y
oferta laboral con unas determinadas expectativas de prestaciones, hacer recaer el
peso de un ajuste del gasto exclusivamente sobre dicha generacién implicaria reducir
desproporcionadamente sus niveles de renta y de bienestar. Por otra parte, hacer recaer todo
el peso de la reforma sobre las futuras generaciones de trabajadores mediante un aumento
significativo de las transferencias intergeneracionales de renta supondria, igualmente,
reducir desproporcionadamente la renta y los niveles de bienestar de dicha generacion, que,

ademas, podria responder a dichos aumentos mediante reducciones de su oferta laboral.

En todo caso, es crucial que cualquier reforma mejore la transparencia del sistema'y
aumente su predictibilidad, de modo que se dé certidumbre a los ciudadanos y se favorezca

la toma de decisiones prudentes de ahorro, trabajo y jubilacion.

Por otro lado, resulta relevante discutir la reforma del sistema de pensiones en el
contexto general de la situacién de las finanzas publicas y las repercusiones de la crisis
generada por la pandemia de coronavirus en Espafia. Asi, las estimaciones disponibles

muestran que a finales de 2019 el déficit publico estructural en Espafa era todavia muy
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Gréfico 7
LAS PENSIONES Y EL RETO DE ASEGURAR LA SOSTENIBILIDAD DE LAS CUENTAS PUBLICAS

SENDAS SIMULADAS DE LA DEUDA PUBLICA EN EL ESCENARIO DE RECUPERACION GRADUAL BAJO CIERTOS SUPUESTOS
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FUENTE: Informes de proyecciones macroeconomicas de la economia espanola (2020-2022), del Banco de Espana.

elevado, de en torno al 3% del PIB?, y el nivel de deuda publica sobre el PIB se situaba en
el 95,5 %, solo 5,2 pp por debajo del maximo histérico alcanzado en 2014. La estimacién
del déficit publico estructural incluye la derivada del propio sistema de pensiones en 2019

mencionada con anterioridad.

Por su parte, las necesarias medidas fiscales adoptadas para paliar los efectos
de la pandemia, el inevitable deterioro del entorno macroecondmico y la actuacién de los
estabilizadores automaticos incidirdn muy negativamente en las cuentas publicas a corto
plazo. En particular, en los escenarios contenidos en las Ultimas previsiones del Banco de
Espana se prevé un aumento muy significativo del déficit y de la deuda en 2020, que solo
se moderaria ligeramente en los afos siguientes, segln decaigan las medidas temporales
implementadas para paliar la crisis del COVID-19 vy, a la vez, se recupere gradualmente la
actividad econdmica. Aun asi, en ausencia de medidas de consolidacion fiscal, en 2022
el déficit de las AAPP se situaria todavia en niveles muy elevados, mientras que la deuda
se reduciria muy ligeramente con respecto a los registros estimados para este afio. Tras
la pandemia, por tanto, al igual que sucedera en otros paises de nuestro entorno, nos

encontraremos con el mayor nivel de deuda publica en muchas décadas.

El incremento de la deuda publica previsto como resultado de la actual crisis
provocara también un aumento de la carga de intereses, y es probable, asimismo, que
la pandemia aumente la demanda estructural de un capitulo de gasto basico para el
bienestar como es el sanitario, ademas de que la reciente aprobacion del ingreso minimo

vital supone un aumento del gasto permanente, estimado oficialmente en alrededor

20 Existen distintas estimaciones disponibles sobre la magnitud del déficit publico estructural, que resultan de aplicar
metodologias de cdlculo diferentes. El Banco de Espafa la estima en el 3,1% del PIB en 2019, frente al 2,5%
considerado por el Fondo Monetario Internacional o el 4,2 % de la CE.
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de 3.000 millones de euros anuales. A esta situacion de partida es a la que hay que
afnadirle las presiones al alza que sobre el gasto en pensiones generara el fendomeno del

envejecimiento poblacional mencionado.

Por ello, como he subrayado en repetidas ocasiones desde el comienzo de la
pandemia, si bien a corto plazo la respuesta a la crisis sanitaria debe acompaharse de
medidas fiscales decididas para amortiguar su impacto, es necesario que se acometan a
medio plazo reformas de calado, con objeto de garantizar la sostenibilidad de las cuentas
publicas y de reducir el endeudamiento. En concreto, seran necesarias reformas que
incrementen el crecimiento potencial de la economia y planes plurianuales de consolidacién
de las finanzas publicas. Las reformas del sistema de pensiones que se articulen deberan

tener en cuenta este contexto y contribuir a dichos objetivos.

Me gustaria abordar a continuacion mas detalladamente algunas de las
alternativas de reforma, tanto por el lado de los ingresos como por el de los gastos, que
se discuten habitualmente de cara a afrontar el reto de nuestro sistema de pensiones.
Por supuesto, las decisiones concretas de esta necesaria revision del sistema deben
adoptarse en el ambito politico, de forma que se ponderen adecuadamente las diversas
preferencias de nuestra sociedad sobre el nivel de las pensiones y los recursos necesarios

para financiarlas.

ALTERNATIVAS DE REFORMA DEL SISTEMA PUBLICO DE PENSIONES

Modificaciones en las fuentes de financiacién
— Traslacion de cargas al Estado
— Eliminacion de topes maximos
— Aumentos de cotizaciones sociales

— Transferencias permanentes de impuestos a la Seguridad Social

Reformas para controlar el aumento del gasto

— Aplicacion de las reformas aprobadas en 2013

— Mantenimiento del IRP, excepto para las pensiones minimas

— Aumento del nimero de afios de cotizacion para el calculo de la base reguladora
— Retrasos adicionales de la edad de jubilacion

— Sistemas de cuentas nocionales

3.1 Modificaciones en las fuentes de financiacion

Una alternativa para afrontar el impacto de la demografia sobre la sostenibilidad financiera
del sistema de pensiones es la obtencién de ingresos adicionales, bien mediante el aumento
de las transferencias intergeneracionales (lo que previsiblemente requeriria una elevacién
sustancial del tipo efectivo de las cotizaciones sociales), bien mediante la utilizacion de

otros impuestos para la financiacién del gasto en pensiones.
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En este sentido, las discusiones recientes de la Comisién del Pacto de Toledo
enfatizan que actualmente la Seguridad Social soporta cargas que no le corresponden,
por lo que la traslacion de estas cargas al Estado podria aliviar parte de este déficit de la

Seguridad Social (a costa, l6gicamente, de aumentar el del Estado).

Entre estas cargas, destacan las medidas de fomento del empleo, como las
bonificaciones o exenciones de cotizaciones sociales o las subvenciones implicitas a
diferentes regimenes. En este caso, ademas, la evidencia empirica sobre el impacto
de estas bonificaciones muestra que su efectividad como incentivo a la contratacién
suele ser limitada. Restringir estos incentivos a colectivos bien definidos que presenten
problemas claros de empleabilidad o destinarlos a mejorar el capital humano
de los desempleados favoreceria su efectividad®'. Por el lado de los gastos, destaca
la asuncion de prestaciones asistenciales, asi como los gastos de funcionamiento
asociados a este gasto no contributivo. En conjunto, segun la AlReF, el monto total de
estas partidas alcanzaria los 7.000 millones anuales??. Ademas, esta institucion propone
transferir a la Seguridad Social algo menos de la mitad de las cotizaciones sociales
destinadas al Servicio Publico de Empleo Estatal, que en conjunto alcanzan el 2%
del PIB.

Hay que tener en cuenta que, como sefalaba, si bien estas medidas aliviarian las
cuentas de la Seguridad Social, el déficit estructural del conjunto de las AAPP, equivalente
al 3,1% del PIB en 2019, no se veria afectado, al asumir el subsector Administracion
Central el desfase actual de la Seguridad Social. Ademas, en todo caso, el Sistema de la
Seguridad Social deberia cubrir el aumento del gasto derivado del incremento de la tasa de

dependencia mencionado previamente.

En el caso de las cotizaciones sociales, una manera de aumentar el tipo efectivo sin
alterar los tipos legales podria consistir en eliminar los topes maximos de cotizacion. Como
ilustracion, la eliminacion completa del tope maximo de cotizacién para los trabajadores del
régimen general de la Seguridad Social afectaria a alrededor de un 10 % de los trabajadores
y supondria para los cotizantes topados elevar su cotizacion media en mas de un 30 %.
Segun diferentes estimaciones, una traslacion mecanica de esta imposicion adicional
supondria unos ingresos adicionales de entre el 0,4% vy el 0,8% del PIB por afno®. En

todo caso, un incremento de esta magnitud provocaria un aumento de los costes laborales

21 Véanse, en este sentido, la evidencia sobre el peso muerto de algunos programas de exenciones a las cotizaciones
a la Seguridad Social, en P. Font, M. Izquierdo y S. Puente (2017), Subsidising mature age employment or throwing
coins into a wishing well: a quasi-experimental analysis, Documentos de Trabajo, n.° 1740, Banco de Espana, y el
metaandlisis que indica que los programas de formacion y orientacion parecen ser las politicas activas mas eficaces,
en D. Card, J. Kluve y A. Weber (2018), «What Works? A Meta Analysis of Recent Active Labor Market Program
Evaluations», Journal of the European Economic Association, 16(3), pp. 894-931.

22 Segun la AlReF, 4.000 millones corresponderian a gastos de mantenimiento; 2.000 millones, a medidas de fomento
del empleo, y 1.000 millones, a subvenciones implicitas a diferentes regimenes. Véase AlReF (2019), Opinidn sobre la
sostenibilidad del Sistema de la Seguridad Social, Opinién 1/19.

23 Segun Hernandez de Cos et al. (2017), op. cit., el destope supondria un incremento de unos 10.000 millones de euros.
Un informe de Comisiones Obreras (Informe sobre la propuesta de CCOO para el incremento de Bases Maximas de
Cotizacion) lo situaba en 8.626 millones anuales.
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que, de acuerdo con la evidencia disponible, podria tener consecuencias negativas sobre el

empleo y la productividad?®.

Ademas, hay que tener en cuenta que la eliminacién de la base maxima de cotizacion
sin el correspondiente aumento de la contraprestacion afectaria al caracter contributivo
del Sistema de la Seguridad Social, es decir, a la relacién entre las contribuciones de los
individuos y las prestaciones recibidas, al establecer para un porcentaje importante de
trabajadores un nivel de prestaciones muy alejado de la cotizacién realizada. Esto es,
de hecho, lo que ha ocurrido en alguna medida en los Ultimos afios, mediante el proceso
que algunos autores califican de «reforma silenciosa» (incrementos de las bases maximas

de cotizacion, superiores a los de la pensién maxima).

Alternativamente, se podria optar por aumentar los tipos de cotizacién a la
Seguridad Social por contingencias comunes. Un ejercicio sencillo muestra el alcance de
tal medida. Concretamente, como sefialaba con anterioridad, dado un factor demografico
del 58% en 2050, y asumiendo una tasa de empleo muy optimista —del 80% — en
2050, mantener el nivel de la pension media en relacion con los salarios de la actualidad
requeriria incrementar los tipos efectivos de cotizacion del 24 % actuales al 32 %. De nuevo,
esta subida aumentaria de forma muy considerable el coste laboral para las empresas,
pudiendo derivar, como se argumenté anteriormente, en una menor demanda de trabajo,
especialmente entre los colectivos de menor renta, cuya demanda es mas reactiva a los

cambios en los impuestos directos?®.

Otra opcidn para incrementar los ingresos destinados a financiar las pensiones es
aumentar los impuestos generales y que parte de la recaudacion se destine a financiar una
transferencia permanente del Estado a la Seguridad Social. Esta alternativa tiene ciertas
implicaciones, ya que, en primer lugar, los impuestos los pagan todos los ciudadanos,
incluidos los pensionistas, por lo que de forma indirecta, dependiendo de la distribucion de
estos impuestos entre los distintos grupos de edad, podria ocurrir que su aumento recayera,
en alguna medida, sobre la misma poblacién cuyas rentas se pretende proteger, y podria
generarse incluso una caida de la tasa de reemplazo neta de las pensiones?. Ademas,
reduciria la contributividad del sistema, si bien se podria argumentar que estos elementos
de contributividad son menores para el caso de las pensiones distintas de las de jubilacion
(viudedad, orfandad y en favor de familiares), lo que podria justificar su financiaciéon con

impuestos generales.

24 \éanse, por ejemplo, M. Keane (2011), «Labor Supply and Taxes: A Survey», Journal of Economic Literature, 49(4),
y A. Melguizo y J. M. Gonzalez-P4ramo (2013), «Who bears labour taxes and social contributions? A meta-analysis
approach», SERIEs, n.° 4, pp. 247-271.

25 \Véase J. |. Conde-Ruiz y C. |. Gonzdlez (2016), «From Bismarck to Beveridge: the other pension reform in Spain»,
SERIEs, n.° 7, pp. 461-490.

26 A. Lichter, A. Peichl y S. Siegloch (2015), «The own-wage elasticity of labor demand: A meta-regression analysis»,
European Economic Review, vol. 80, pp. 94-119.

27 La tasa de reemplazo, relevante desde el punto de vista del individuo, es la que relaciona la pension con el ultimo
salario, en ambos casos netos de impuestos. Que aumente o se reduzca esta tasa de reemplazo dependera del efecto
diferencial del incremento de impuestos entre los salarios y las pensiones.
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3.2 Reformas para controlar el aumento del gasto

Como se ha sefialado con anterioridad, en un contexto en el que se optara por no incrementar los
recursos del sistema, garantizar su equilibrio financiero requeriria necesariamente una reduccion
de la tasa de beneficio. De hecho, una aplicacion estricta de la reforma reciente de 2013, en el
supuesto de que los ingresos del sistema se mantuvieran constantes, llevaria a esta reduccion
de la tasa de beneficio del sistema. Esta reduccién se lograria por la operativa del factor de
sostenibilidad, que reduciria la pensién inicial de las nuevas cohortes de jubilados en funcién
de la esperanza de vida y, sobre todo, por el IRP, que implicaria una disminucién del poder

adquisitivo de las pensiones mientras no se restaurara el equilibrio financiero del sistema.

En este contexto, en ocasiones se defiende el mantenimiento del IRP aprobado en 2013,
pero garantizando la indexacion de las pensiones minimas con la inflacion, que no perderian asi
poder adquisitivo, aunque si el resto. El impacto de esta medida se estima en 0,43 pp de PIB

anuales en el promedio entre 2017 y 2057, de acuerdo con De la Fuente et al. (2017)%.

Por otra parte, en un contexto en el que se optara por no incrementar los recursos del
sistema, otros mecanismos podrian generar la misma reduccioén de la tasa de reemplazo de las
pensiones que la reforma de 2013, pero proporcionando un mayor elemento de contributividad
en el sistema. La contributividad puede resultar deseable porque, en primer lugar, genera
efectos positivos sobre la participacion de los trabajadores en el mercado laboral (lo que, a su
vez, repercute positivamente sobre los ingresos del sistema e incentiva una mayor duracion de

la vida laboral) y, en segundo lugar, facilita las decisiones de ahorro para la jubilacion.

Grafico 8
CONTRIBUTIVIDAD. AMPLIACIONES DEL PERIODO DE CALCULO PARA LA DETERMINACION DE LA CUANTIA DE LA PENSION
DE JUBILACION

1 RENTA LABORAL MEDIA A LO LARGO DE LA VIDA DE LOS INDIVIDUOS 2 BASES DE COTIZACION PARA LOS INDIVIDUOS NACIDOS
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FUENTES: Seguridad Social, Banco de Espafia y elaboracion propia, a partir de los datos de 2018 de la MCVL.

28 \ase A. de la Fuente, M. A. Garcia Diaz y A. Sanchez (2017), La salud financiera del sistema publico de pensiones
espariol. Andlisis retrospectivo, proyecciones de largo plazo y factores de riesgo, Estudios sobre la Economia Espafiola,
2017/4, Fedea.
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Asi, se podria optar por incrementos adicionales del nimero de afos de cotizacion
que se toman en cuenta en el calculo de la base reguladora de la pensién de jubilacion,
extendiendo el periodo de célculo, por ejemplo, a toda la vida laboral?®®. La aplicacién de esta
medida acercaria el sistema espafol a la situacion de algunos paises de nuestro entorno

(como Finlandia, Polonia, Portugal y Suecia, entre otros).

Alargar los afios que se tienen en cuenta en el célculo de la base reguladora por
encima de los establecidos en la normativa actual provocaria, con caracter general, una
reduccion de la pensién media, que se concentraria en los individuos con mayores rentas, ya
que los perfiles de los ingresos laborales de los trabajadores con menores ingresos son cada
vez mas planos®. Por ejemplo, para la generacion nacida en 1954, la base media de cotizacion
de los 35 ultimos afos de carrera resulta un 7 % inferior a la base media de cotizacién de
los 25 ultimos afios, mientras que esta seria un 1 % inferior en la mediana y no variaria para los
percentiles menores®'. En todo caso, la reduccion de gasto que se obtendria a través de esta

reforma paramétrica, ausentes otros mecanismos de ajuste, es limitada.

Por otro lado, el control del gasto se podria lograr también a través de retrasos
adicionales en la edad de jubilacion. De hecho, en los Ultimos afos se han planteado incrementos
de la edad legal de jubilacion, justificados por el aumento de la esperanza de vida, el retraso en
la entrada en el mundo laboral, las menores necesidades fisicas requeridas por la mayoria de

los trabajos en la actualidad y la mejora de las condiciones fisicas en edades mas avanzadas.

En particular, en 1975 la esperanza de vida de un individuo que habia alcanzado los
65 afos se situaba, en promedio, en alrededor de 15 afios. En 2019, sin embargo, alguien
con la misma edad tiene una longevidad esperada siete afios superior, que alcanza los
22 afos, y se proyectan incrementos de magnitud similar en el futuro. De hecho, algunos
paises han optado incluso por ligar la edad de jubilaciéon legal con la evolucién futura de
la esperanza de vida (como, por ejemplo, ltalia o Portugal). Como ilustracion, para el caso
espafol, ampliar la edad efectiva de jubilacioén, por ejemplo, a los 70 afios permitiria reducir
la tasa de dependencia en 12 puntos frente a la asociada a una jubilacion a los 67 afos. La
AIReF, por su parte, ha calculado que un aumento de la edad efectiva de jubilacion de un

afio supone un ahorro aproximado de 0,4 pp de PIB®2.

29 En la actualidad se tienen en cuenta 23 afios, y en 2022 acabara el periodo transitorio y seran 25 afos.

30 Y. Manovski, H. Jeongy Y. Kim (2015), «The Price of Experience», American Economic Review, 105(2), febrero, pp. 784-815.

31 En términos de diferencias de género, considerar mas afios de vida laboral acerca la mediana de las bases de
cotizacion entre hombres y mujeres en el caso de la generacion de personas nacidas en 1954. Asi, por ejemplo, las
bases de cotizacion medianas de las mujeres nacidas en 1954 deflactadas son un 20 % inferiores a la mediana de sus
contrapartes masculinas, independientemente de que se tengan en cuenta los 15 o los 25 Ultimos afios de carrera
laboral. Por el contrario, este diferencial se reduce 3 pp si se tienen en cuenta los 35 Ultimos afos. Como se analiza
con posterioridad, este resultado podria no ser aplicable, sin embargo, a las generaciones mas jévenes.

32 \Véase AIReF (2019), Opinion sobre la sostenibilidad del Sistema de la Seguridad Social, Opinién 1/19. Por su parte,
Devesa et al. (2019) encuentran que el ahorro por el retraso de la edad efectiva de jubilacion no seria homogéneo por
modalidades de jubilacion. En particular, podria ser cero o incluso negativo en el caso de las jubilaciones anticipadas,
al experimentar este tipo de pension un aumento de la prestacion que compensaria, desde una perspectiva actuarial,
los meses de cotizacion adicional y el menor tiempo esperado en que se percibiria la pension. Véase E. Devesa,
M. Devesa, |. Dominguez, B. Encinas, M. A. Garcia y R. Meneu (2019), £l retraso efectivo de la edad de jubilacion: el
impacto sobre la sostenibilidad del sistema de pensiones, mimeo.
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Grafico 9

LA EDAD EFECTIVA DE JUBILACION EN ESPANA HA AUMENTADO LIGERAMENTE EN LOS ULTIMOS ANOS
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FUENTES: Seguridad Social y Banco de Espafa.

Uno de los objetivos de la reforma de 2011 fue precisamente aumentar la edad
efectiva de jubilacion en Espafa. En particular, se establecié un incremento paulatino de
la edad legal de jubilacion, desde 65 hasta 67 afios, para las carreras de cotizacion por
debajo de un determinado umbral, y se aumentd el periodo de cotizacion necesario para
acceder al 100 % de la base reguladora, desde 35 hasta 37 afos. Sin embargo, la reforma
introdujo también una nueva modalidad de jubilacion anticipada, que permitia, por voluntad
del interesado, el acceso a la jubilacién antes de la edad legal, con el requisito de acreditar

una carrera de cotizacion lo suficientemente amplia.

De acuerdo con los datos de la Seguridad Social, la edad efectiva de jubilacién
ha experimentado una tendencia creciente durante los Ultimos afios, desde los 63,5 afios
en 2006 hasta los 64,2 a finales de 2018%. Esta evolucién es el resultado de dos efectos
contrapuestos. Por un lado, un aumento neto de la edad de jubilacion dentro de cada
modalidad de jubilacién y, por otro, una contribucion negativa de la evolucion del peso de las
distintas modalidades de jubilacién, algunas de las cuales se producen a una edad inferior
a la legal. En concreto, el 40 % del total de las altas de jubilacion se produce a una edad
inferior a los 65 afos, y la evolucion del peso de dichas altas habria aumentado y restado

algo mas de tres meses al incremento de la edad media efectiva de jubilacion3.

En todo caso, la incidencia de la reforma de 2011 sobre la edad de jubilacién ha

sido todavia limitada. En concreto, en 2018, cinco afos después de la entrada en vigor

33 Existen formas alternativas de calcular la edad efectiva de jubilacion. Por ejemplo, la OCDE estima la edad media de
salida del mercado laboral a partir de los cambios a lo largo del tiempo de las tasas de participacion por grupos de edad.
Esta edad alcanzaba los 62,1 afios para los hombres y los 61,3 afios para las mujeres en el periodo 2013-2018, de
acuerdo con OCDE (2019), Pensions at a Glance 2019: OECD and G20 Indicators, OECD Publishing, Paris, https://
doi.org/10.1787/b6d3dcfc-en.

34 \éase M. Moraga y R. Ramos (2020), «Tendencias recientes en la edad de acceso a la jubilacion», Articulos Analiticos,
Boletin Econdmico, 4/2020, Banco de Espafa.
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de la reforma, el porcentaje de trabajadores cuya jubilacién se produjo de acuerdo con
la legislaciéon anterior fue del 65 %, y unicamente el 36 % de los trabajadores habian
experimentado un cambio en la edad legal de 65 afios®. Ademas, en 2018 algo mas de la
mitad de las altas de jubilacién acreditaron mas de 38,5 afos de cotizacion, de modo que
dichas altas mantuvieron como referencia la edad legal de 65 afios aun cuando la reforma

de 2011 estaba plenamente en vigor.

Por otra parte, los trabajadores que acceden a alguna modalidad de jubilacién
anticipada y aquellos que se jubilan solo parcialmente presentan, de media, las edades de
jubilacion mas tempranas. En particular, en 2018 la edad media de las altas de jubilacién
anticipada por voluntad del trabajador, derivada del cese no voluntario en el trabajo y parcial,
fue de 63,5, 61,7 y 61,6 anos, respectivamente, mientras que las jubilaciones ordinarias
accedieron a la pensién, de media, a los 65,2 afios. Sin embargo, también hay que tener en
cuenta que los primeros acreditan periodos de cotizacion mas largos y bases reguladoras
mas altas, que les dan derecho a esta modalidad de jubilacion en ciertas condiciones.
Por ejemplo, las altas anticipadas voluntarias acreditaron en 2018, de media, 42 afos de
cotizacion y una base reguladora superior a 1.800 euros, frente a 34,1 afios de carrera
de cotizacion media y algo menos de 1.300 euros de base reguladora media asociadas a las
altas de jubilacion ordinaria. Por este motivo, las altas de jubilacion anticipada voluntaria, si
bien sufren una penalizacién por adelantar la edad de jubilacién, disfrutan de una pensién

media mayor.

Gréfico 10
RENDIMIENTO DE LA JUBILACION ORDINARIA, ANTICIPADA Y DEMORADA

Un andlisis actuarial sencillo sugiere que el sistema de pensiones genera un rendimiento real esperado por encima del 2 % para un cotizante
con una carrera larga. En este ejemplo, posponer la edad de jubilacion no genera mayor retorno.
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FUENTE: M. Moraga y R. Ramos (2020).
NOTA: Resultados para un periodo de cotizacion de 465 meses, dada cualquier edad. La base de cotizacion supuesta equivale a un 40 % de la
maxima.

35 Este grupo recogeria dos tipos de altas de jubilacion: por un lado, las de los trabajadores cuya edad legal se situaria
por encima de los 65 afos, al no contar con un periodo de cotizacion lo suficientemente amplio, y, por otro, las de
quienes se acogieron a la jubilacion anticipada voluntaria, modalidad que, como se ha sefialado, se cred en la reforma
de 2011.
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Un analisis de las rentabilidades financieras esperadas que ofrece nuestro sistema
de pensiones para sus participantes revela que existe una alta heterogeneidad por tipos de
jubilaciéon, como resultado de las distintas caracteristicas en términos de edad de jubilacién,
carreras de cotizacion, bases reguladoras y nivel de las prestaciones que he descrito
anteriormente. En particular, los resultados de dicho andlisis arrojan que las jubilaciones
ordinarias generarian el rendimiento real medio esperado mayor (4,1 %), frente a las altas

procedentes de jubilaciones anticipadas (2,8 %)%.

Por otra parte, una alternativa a la jubilacion anticipada que podria resultar algo mas
atractiva, desde un punto de vista financiero, como forma de transicién suave entre el mercado
laboral y la jubilacion es la jubilaciéon parcial, ya que le permite a una persona compatibilizar
trabajo a tiempo parcial con el cobro de la pensién de una forma anticipada. En la actualidad,
alrededor del 10 % de las altas de jubilacion se realizan de esta manera; sin embargo, parece
que, en general, los trabajadores que acceden a esta modalidad presentan carreras aun mas

largas y bases aun mas elevadas que las de los demas jubilados anticipados.

Permitir la modificacion de algunas condiciones laborales (como la jornada,
la distribucién horaria o el salario) a lo largo de los Ultimos afios de vida laboral puede
ser importante para favorecer entornos mas flexibles de transicion entre el trabajo y la
jubilacion. Se ha de tener en cuenta que las personas, al envejecer, ven depreciadas ciertas
habilidades relacionadas con la capacidad para realizar trabajo fisico, el uso de nuevas
tecnologias o la comprension lectora y numérica. Por el contrario, al acumular experiencia,
los trabajadores de mas edad desarrollan una mayor habilidad para planificar, supervisar y
reaccionar ante contratiempos®. Esta reasignacion de habilidades ocurre tanto en perfiles
salariales altos, que trabajan en industrias con innovaciones tecnoldgicas rapidas, como en

perfiles salariales bajos, que requieren una mayor capacidad fisica.

Por otra parte, algunos paises han optado por establecer sistemas de cuentas
nocionales de contribucion definida. Estos sistemas hacen explicito el rendimiento asociado a
las contribuciones a lo largo de la vida laboral e incorporan elementos Utiles para proporcionar
una relacion mas estrecha entre cotizaciones y pensiones, aumentar la transparencia en la
determinacion de los derechos de pension y favorecer la toma de decisiones de los individuos
a la hora de acceder a la jubilaciéon®, si bien, en la medida en que la financiacién sigue el criterio
de reparto, no eliminan per se la necesidad de delimitar la tasa de beneficio de las pensiones en

funcién de los recursos disponibles para financiarla. De hecho, para satisfacer la condicion de

36 Véase M. Moraga y R. Ramos (2020), «Una estimacion del rendimiento financiero del sistema de pensiones», Articulos
Analiticos, Boletin Econdmico, 3/2020, Banco de Espafa. Las rentabilidades de otras modalidades son del 3,9% para la
jubilacion parcial y del 3,7 % para las jubilaciones demoradas voluntariamente. El Instituto de Actuarios Espafioles, en un
informe reciente, calcula, a partir de individuos tipo, que el factor de equidad actuarial, definido como el nimero de euros
que recibe un pensionista (en valor esperado) por cada euro de cotizacion aportado tiende a ser méas bajo para las carreras
de cotizacion largas y para las edades efectivas de jubilacion menores y mayores que la edad ordinaria. Véase Instituto de
Actuarios Espanoles (2020), Factor de equidad actuarial del sistema contributivo de pensiones de jubilacion espariol, mimeo.

37 \Véase B. Anghel y A. Lacuesta (2020), «Envejecimiento, productividad y situacion laboral», Articulos Analiticos, Boletin
Econdémico, 1/2020, Banco de Espana.

38 En estos sistemas, las cotizaciones se contabilizan en una cuenta individual sobre la que se aplica una revalorizacion
en funcién de determinadas variables demogréficas y econdmicas, y el valor de la pension viene determinado por
dicha cantidad nocional y por la esperanza de vida en el momento de la jubilacion.
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sostenibilidad financiera, el sistema de cuentas nocionales de contribucién definida requiere
calculos precisos que ajusten las rentabilidades (nocionales) de las cotizaciones acumuladas
en las cuentas individuales y de las anualidades que constituyen las prestaciones por jubilacion

al escenario demografico y macroeconémico de cada momento.

3.3 El papel del ahorro privado

En un contexto de aumento de la tasa de dependencia y de reduccion de las tasas de
sustitucidon de las pensiones, resulta relevante analizar también el papel que el ahorro privado
puede desempefar para la jubilacién como complemento de los recursos del sistema contributivo
publico de reparto. En este sentido, las rentas provenientes del ahorro voluntario privado
constituyen una parte de los recursos disponibles durante la jubilaciéon en otras economias de

nuestro entorno, como Alemania (14,5 % del salario), Bélgica (13,4 %) o el Reino Unido (29,2 %).

Grafico 11
TASA DE SUSTITUCION BRUTA, INCLUYENDO PLANES DE PENSIONES PRIVADOS VOLUNTARIOS

PORCENTAJE DEL SALARIO MEDIO QUE REPRESENTA LA RENTA DE LAS PENSIONES OBLIGATORIAS Y VOLUNTARIAS, POR PAISES
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FUENTE: Simulaciones de la OCDE: Pensions at a Glance (2019).

Gréfico 12
RIQUEZA MEDIANA NETA DEL HOGAR

RIQUEZA MEDIANA NETA DEL HOGAR EN ESPANA Y EN EL CONJUNTO DEL EUROSISTEMA
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FUENTE: Household Finance and Consumption Survey (2017).
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En el caso espafol, el volumen y la composicion del ahorro tienen algunas
caracteristicas diferenciales relevantes. En concreto, de acuerdo con la ultima informacion
disponible, en 2017 la riqueza mediana neta en Espafia era superior a la del conjunto del
Eurosistema —paises para los que existe informacién comparable—, especialmente en los

quintiles inferiores de la distribucion de la renta.

Gréfico 13
PESO DE LOS ACTIVOS INMOBILIARIOS

PORCENTAJE DE LOS ACTIVOS TOTALES QUE REPRESENTA EL VALOR DE LOS ACTIVOS INMOBILIARIOS DEL HOGAR, POR PAISES
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FUENTE: Household Finance and Consumption Survey (2017).

En este mayor nivel de riqueza destaca el papel de las propiedades inmobiliarias,
que suponian en 2017 un 70 % de los activos de los hogares espanoles, frente al 67 % en el

conjunto del Eurosistema 'y al 63 % en paises como Bélgica, Francia o Alemania.

Por lo que se refiere a los activos financieros, ese mismo afo, en un 23 % de los hogares
espafoles alguno de sus miembros poseia un plan de pensiones individual®®, un porcentaje
inferior en seis puntos al observado en la media del resto de los paises del Eurosistema*. En
lo que respecta a la cantidad invertida, el volumen mediano acumulado entre los hogares
espafoles que poseen un fondo de pensiones individual representa en torno a un 27 % de su

renta bruta anual, una proporcién similar*' a la del resto del Eurosistema®.

En ese contexto, entre las discusiones recientes sobre el desarrollo de sistemas
complementarios de ahorro privado para la jubilacién en Espafa destacan las relativas a la
eficacia y eficiencia de los incentivos fiscales existentes a las aportaciones a los planes de

pensiones y el papel potencial de la movilizacién del ahorro inmobiliario.

39 Sise incluyen los planes de empresa, la diferencia es de cinco puntos (el 27 % en Espafa y el 32 % en el resto del
Eurosistema), si bien estas cifras no son comparables, dado que en el resto de los paises del Eurosistema coexisten
planes ocupacionales de contribucion definida y planes ocupacionales de prestacion definida.

40 Tanto en Espafia como en el resto de los paises del Eurosistema, la tenencia de este producto aumenta con la renta del hogar.

41 Si se incluyen los planes de empresa (véase nota 39 a pie de pdgina), en Espafa es diez puntos menor (26 % en
Espanfia, frente al 36 % en el resto del Eurosistema).

42 De hecho, entre los hogares espafoles con rentas mas bajas y los que tienen planes de pensiones, el volumen
ahorrado en planes individuales supone mas de un 45 % de la renta bruta, una proporcion mayor que en el resto de
los hogares del Eurosistema.
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Gréfico 14
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FUENTES: Household Finance and Consumption Survey (2017) y Encuesta Financiera de las Familias (2017).

En el primer caso, es de sobra conocido que, desde 1987, las aportaciones a un
plan de pensiones pueden deducirse de la renta imponible del contribuyente en el IRPF,
para gravarse cuando se recupere este ahorro tras la jubilacion. El diferimiento fiscal es, de

hecho, la alternativa mas comun en los paises de nuestro entorno®.

La AlIReF* ha publicado recientemente un informe en el que evalta el tratamiento
fiscal de los planes de pensiones. De este informe se pueden extraer varias conclusiones. En
primer lugar, 2,5 millones de declarantes desgravaron sus aportaciones a planes de pensiones
en 2016, de los cuales el 37 % se encontraba en el decil superior de la distribucién de la renta,
lo que sugeriria que el tratamiento fiscal de los planes de pensiones tiene efectos regresivos*.
En segundo lugar, estas aportaciones suponen un coste fiscal estimado de 450 millones de
euros, una vez que se tiene en cuenta el diferimiento fiscal —esto es, teniendo en cuenta lo que
tributaran las aportaciones una vez percibidas en forma de renta, tras la jubilacion—*’. En tercer
lugar, pese a este coste fiscal, los fondos de pensiones suponen una parte reducida de la riqueza
de los hogares (entre quienes los poseen, a los 64 afios es, de media, de 20.000 euros), en parte

como consecuencia de las elevadas comisiones aplicadas al producto.

43 Véanse OCDE (2018), Financial incentives and retirement savings, y The Mirrlees Review (2010), «Tax by Design»,
capitulos 13y 14.

44 AlReF (2020), Estudio 1 de la fase Il del Spending Review: beneficios fiscales, julio, https://www.airef.es/es/estudio-1-
fase-dos-spending-review-beneficios-fiscales/.

45 De hecho, este constituye el tercer vehiculo de ahorro mas comun, tras las cuentas y los depdsitos, y los activos inmobiliarios.

46 No obstante, las rentas de las familias fluctian a lo largo de su vida laboral, por lo que para valorar la progresividad
del diferimiento fiscal seria necesario medir la renta total de los aportantes a lo largo de su vida, no la de un afio
exclusivamente [véase Mirrlees Review (2010)].

47 En concreto, segun el estudio de la AIReF (véase nota 44 a pie de pagina), esta cifra se obtiene tras sustraer, del
coste fiscal bruto de 1.643 millones de euros anuales en 2016, una estimacién de lo recuperado posteriormente via
diferimiento. De los 450 millones, 300 se deberian a la vigencia ain en régimen transitorio de la deduccion del 40 % si
se recupera el plan en forma de capital de las aportaciones efectuadas hasta 2007.
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De manera complementaria, distintos analisis internacionales han estudiado la
cuestion de hasta qué punto los fondos acumulados en los planes de pensiones generan
ahorro adicional y silamagnitud de este ahorro justifica su coste fiscal. Existe, sinembargo,
poca evidencia sobre en qué medida los planes de pensiones cumplen el objetivo de
sostener rentas mas elevadas durante la jubilacion“®. De la evidencia disponible se puede
concluir que, si bien estos incentivos generan nuevo ahorro, hay desacuerdo sobre en
qué magnitud y si esto compensa la pérdida de recaudacion asociada al diferimiento*®.
En el caso espafiol, las estimaciones disponibles sugieren que cada euro aportado a
estos planes puede suponer, de media, hasta 25 céntimos de nuevo ahorro privado, pero
la cuantia varia de manera significativa entre distintos ahorradores. Mientras que entre
los hogares con mas renta y edad se detecta que la deduccion genera, sobre todo, una
reasignacién de sus carteras hacia fondos de pensiones desde otros instrumentos de

ahorro, en otro tipo de hogares si parece generarse nuevo ahorro%® 51,

A escala internacional, se han propuesto distintas alternativas para mitigar el coste
fiscal asociado a los planes de pensiones sin dafiar el ahorro. Una primera opcidn que parece
haber sido eficaz en este objetivo es reducir el tipo impositivo al que se pueden deducir
las aportaciones®. Una alternativa similar es limitar el importe maximo de las aportaciones
a planes de pensiones que se bonifican fiscalmente. Una segunda opcion consiste en
concentrar el diferimiento fiscal en los planes de pensiones de empresa. En este caso, sin
embargo, hay que tener en cuenta que no todos los empleados trabajan en empresas que
ofrecen planes de pensiones, y quienes lo hacen tienen, de media, mayores rentas que el

resto de los contribuyentes®. Ademas, la evidencia disponible muestra que, tanto entre

48 Como se sefalaba, el informe reciente de la AIReF sobre beneficios fiscales hace hincapié en las elevadas
comisiones de los planes de pensiones individuales, comparadas con los planes de empresa. Este problema
deberia reflejarse en que los planes de pensiones privados no generan un flujo de renta en la jubilacion lo
suficientemente elevado.

49 Veéase OCDE (2018), op. cit., capitulo 3.

50 Véase J. Ayuso, J. F. Jimeno y E. Villanueva (2019), «The effects of the introduction of tax incentives on retirement
saving», SERIEs, n.° 10, pp. 211-249.

51 En general, se encuentra que, en el caso de los planes de empresa, estos incentivos fiscales generan mas ahorro
entre los hogares con menor riqueza —por ejemplo, entre quienes alquilan su vivienda— y de menor edad. Véanse
D. J. Benjamin (2003), «Does 401(k) eligibility increase saving? Evidence from propensity score subclassification»,
Journal of Public Economics, pp. 12569-1290; V. Chernozhukov y C. Hansen (2004), «The impact of 401(k) participation
on the wealth distribution: an instrumental quantile regression analysis», Review of Economics and Statistics, o
A. M. Gelber (2011), «<How do 401(k)s affect saving? Evidence from changes in 401 (k) Eligibility», American Economic
Journal: Economic Policy.

52 En concreto, Dinamarca implementd en 1999 una politica de reducciones del subsidio a las aportaciones a los fondos
de pensiones en forma de capital, de manera que cada euro aportado por los contribuyentes con rentas superiores
a 40.000 euros pas¢ de tener un subsidio de 59 céntimos a tenerlo de 45. Un estudio exhaustivo del universo
de los contribuyentes daneses sugirid que esta politica disminuyd el coste fiscal de las aportaciones sin afectar
sustancialmente al ahorro privado [véase R. Chetty, J. Friedman, S. Leth-Petersen, T. H. Nielsen y T. Olsen (2014),
«Active vs Passive Decisions and Crowd-Out in Retirement Saving: Evidence from Denmark», Quarterly Journal of
Economics, 129(3), noviembre, pp. 1141-1219]. La razén es que los contribuyentes que redujeron las aportaciones
recondujeron su ahorro a otros vehiculos financieros para su jubilacion. El estudio también puso de manifiesto que
la gran mayoria de los contribuyentes afectados no variaron sus aportaciones. A la hora de extraer conclusiones de
este estudio para el caso espafol, es necesario tener en cuenta que en Dinamarca habia en ese momento vehiculos
financieros favorecidos fiscalmente a los que los contribuyentes redirigieron en buena parte su ahorro. Esta opcion no
existe en Espafia actualmente.

53 Segun la Encuesta Financiera de las Familias 2017, un 7 % de los empleados espafioles por cuenta ajena tienen un
plan de pensiones de empresa. En Dinamarca, un 60 % de los empleados tienen un plan de pensiones de empresa
[Chetty et al. (2014), op. cit.]. En Estados Unidos, el 38 % de los empleados tienen acceso a un plan de pensiones de
empresa [Benjamin (2003), op. cit.].

32 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 2106



BANCO DE ESPANA

quienes aportan a planes de empresa como entre quienes lo hacen a individuales, existe
una proporcién elevada que no responde a los incentivos®. Una tercera alternativa consiste
en que el Estado complemente las aportaciones a cuentas individuales. Esta politica
—complementos condicionados a que el contribuyente realice su propia aportacion— se
ha seguido, por ejemplo, en los denominados «planes Riester» en Alemania. En este caso,
la evidencia sugiere que los complementos a las aportaciones aumentan la tenencia de
vehiculos de ahorro para la jubilacién, si bien la gran mayoria de los contribuyentes no realizan
aportaciones a pesar del incentivo®. Con cardcter general, la experiencia muestra que los
hogares tardan en percibir las ventajas fiscales del ahorro para la jubilacién®. Finalmente, una
alternativa al diferimiento fiscal es la anticipacion fiscal®’. En este caso, los informes sobre
fiscalidad enfatizan que la anticipacion puede contener elementos de regresividad, al no

gravar las ganancias de capital®®.

En definitiva, a partir de las conclusiones del informe elaborado por la AlReF
sobre la deduccién fiscal a las aportaciones en fondos de pensiones en Espafa, y a la
luz de la evidencia disponible a escala internacional sobre esquemas alternativos, parece
razonable estudiar una revision del esquema espafol, con el objetivo de reducir su coste
fiscal y aumentar su eficacia en términos de acumulacién de ahorro complementario para

la jubilacion.

Un segundo componente de las carteras de los hogares que puede ayudar a
proporcionar una renta complementaria tras la jubilacién es la vivienda. Como ya
he mencionado, la mayor parte de la riqueza de los hogares espafoles se encuentra
concentrada en activos inmobiliarios, fenédmeno que es particularmente acusado para los
hogares de mayor edad. En este contexto, puede resultar interesante evaluar el potencial
de algunos instrumentos financieros que permitan extraer liquidez de estos activos
relativamente iliquidos. Si bien algunos de estos instrumentos han estado disponibles y
se encuentran regulados en nuestro pais desde hace algun tiempo, el recurso a estos ha

sido muy escaso.

Por ejemplo, entre los instrumentos financieros que permiten extraer liquidez de la

vivienda sin necesidad de transmitir su titularidad destaca la hipoteca inversa. Esta figura,

54 En conjunto, el rango de estimaciones recientes —impreciso— sugiere que cada euro aportado por los trabajadores
a este sistema supone 25 céntimos de nuevo ahorro privado, 25 céntimos de coste fiscal y 50 céntimos de
una sustitucion de activos. Véanse Benjamin (2003), op. cit., o D. Messacar (2018), «Crowd-out, Education and
Workplace Pensions: Evidence from Canadian Tax Records», Review of Economics and Statistics. Gelber (2011)
obtiene efectos mayores, mientras que Chetty et al. (2014) sugieren que los empleados no responden en absoluto
a los incentivos fiscales.

55 E. Duflo, W. Gale, J. Liebman, P. Orszag y E. Saez (2006), «Saving Incentives for Low and Middle-Income Families:
Evidence from a Field Experiment with H&R Block», Quarterly Journal of Economics, noviembre, pp.1310-1426.

56 Veéase A. H. Borsch-Supan, M. Coppola y A. Reil-Held (2012), Riester Pensions in Germany: Design, Dynamics,
Targetting Success and Crowding-in, National Bureau of Economic Research Working Papers, n.° 18014.

57 Mientras que el diferimiento fiscal supone gravar la renta ahorrada en los planes de pensiones solo tras la jubilacion, la
anticipacion supone que las aportaciones a planes de pensiones no se deducen de la renta imponible, pero tampoco
se grava la renta recibida tras la jubilacion. Este producto deberia ser atractivo para los hogares que esperen aumentos
de su tipo marginal a lo largo de su vida (los mas pobres). Para el sector publico, y comparado con el diferimiento
fiscal, presenta el atractivo de anticipar la obtencion de recursos.

58 Mirrlees Review (2010), op. cit.
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regulada en la Ley 41/2007, consiste en un préstamo garantizado con una hipoteca
que recae sobre una vivienda, en el que los prestatarios (0, en realidad, sus herederos)
solo deben hacer frente a los pagos del crédito (principal mas intereses acumulados)
cuando el contrato expira (en el momento del fallecimiento del titular)®®. A pesar de
que este instrumento ofrece beneficios fiscales cuando la hipoteca recae sobre la
vivienda principal y el contratante es mayor de 65 afios (o acredita un grado de
discapacidad igual o superior al 33 %, o dependencia severa o gran dependencia),
el volumen de operaciones realizadas en nuestro pais en los ultimos afios ha sido

muy reducido.

También se ofrecen beneficios fiscales en nuestro pais por el uso de otros
instrumentos financieros que permiten extraer liquidez de la vivienda principal, pero
exigen, a diferencia de la hipoteca inversa, transmitir su titularidad. Este es el caso,
por ejemplo, de la venta de la nuda propiedad, operacion segun la cual el titular de la
vivienda transmite la propiedad de esta, pero se reserva el derecho de usufructo vitalicio.
Asimismo, la Ley 26/2014 introdujo algunos beneficios fiscales cuando la venta de
cualquier elemento patrimonial (por ejemplo, pero no exclusivamente, la vivienda) por
parte de contribuyentes mayores de 65 afios se destina a la constitucién de una renta
vitalicia. Si bien en nuestro pais la contratacion de este segundo tipo de instrumentos ha
sido en los ultimos afios mas frecuente que la de hipotecas inversas, el recurso a estos

no deja de ser muy minoritario.

Es preciso reconocer que los distintos productos financieros a los que me he
referido son instrumentos relativamente complejos, que estan destinados a un segmento
de la poblacion muy sensible y que, ademas, estan muy vinculados a las dinamicas del
mercado inmobiliario. Por eso precisamente, incluso en aquellos paises en los que estos
instrumentos han presentado un mayor éxito, como Estados Unidos o el Reino Unido, su

grado de implantacion es relativamente limitado.

En cualquier caso, teniendo en cuenta que Espafia es uno de los paises en
los que el envejecimiento poblacional tendra una mayor incidencia en los préximos
afos y donde una mayor parte de la riqueza de los hogares se concentra en vivienda,
seria deseable que se analizaran en profundidad los posibles obstaculos a los que se
enfrenta el desarrollo de estos instrumentos financieros, desde el punto de vista tanto
de la demanda (por ejemplo, insuficiente educacion financiera en los hogares) como de
la oferta (por ejemplo, falta de competencia o deficiencias en el marco regulatorio). Todo
ello, sin olvidar las posibles implicaciones que un mayor desarrollo de estos productos
podria suponer en términos de la estabilidad financiera de las entidades de crédito o de
las companhias aseguradoras, y cerciorandose de que su proceso de comercializacion

ofrezca las maximas garantias.

59 Para mas detalles, véase la Guia de acceso a la hipoteca inversa, elaborada conjuntamente por el Banco de Espafa y
la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones.
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3.4 Diferencias de género

Una cuestion que ha recibido una atencién creciente por la Comisién de Seguimiento y
Evaluacion de los Acuerdos del Pacto de Toledo ha sido la relacion entre las diferencias de
género y el sistema de pensiones. Las diferencias de género en el sistema de pensiones
pueden surgir como consecuencia, por un lado, de las desigualdades de género en el
mercado laboral a lo largo del ciclo vital o, por otro, de ciertas caracteristicas del sistema
de pensiones, que podrian penalizar a las mujeres mas que a los hombres. En términos
practicos, es dificil separar, sin embargo, el efecto que cada factor tiene en la brecha de
pensiones, precisamente por ser el resultado de un proceso acumulativo y de la interaccion
entre las carreras profesionales de hombres y mujeres, con los distintos pardmetros del
sistema de pensiones y otras politicas sociales, que en ocasiones podrian corregir, pero

que en otros casos podrian acentuar, las brechas de género en el mercado laboral.

Gréfico 15
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Como punto de partida de esta cuestidon, debe sefalarse que subsisten
importantes diferencias de género por clases de pensiones. Dentro del conjunto de altas
en el sistema de pensiones publicas, las de jubilacién representan un 53 % del total; las de
viudedad, un 24 %; las de incapacidad permanente, un 17 %, y las de orfandad y en favor
de familiares, el 6 % restante®®. Sin embargo, estos porcentajes varian sustancialmente
entre hombres y mujeres. En concreto, las altas de pensiones de jubilacién representan
un 68 % del total de altas en el caso de los hombres, frente a un 39% en el de las
mujeres; las de viudedad, un 5 % del total en el caso de los hombres, frente a un 43 % en
el de las mujeres; las de incapacidad permanente, un 22 % del total de altas en el caso

de los hombres, frente a un 12 % en el de las mujeres; mientras que las de orfandad y en

60 Esos porcentajes representan medias para el periodo 2005-2019.
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favor de familiares representan el 5 %-6 % restante en ambos casos®'. Asimismo, a pesar
del aumento reciente en el peso relativo de las pensiones de jubilacion para las mujeres,

esas diferencias de género persisten®.
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En cuanto a la diferencia entre el nivel medio de las pensiones de hombres y mujeres
(sin incluir planes de pensiones privados), en Espafa esta era en 2019 del 25 % a favor de
los primeros. Dicha brecha se ha reducido considerablemente desde el 45 % que alcanzaba
en 2005 (40 % en 2010), si bien esta reduccion parece haberse frenado en los ultimos afos.
Si nos centramos en la pension de jubilacion, el nivel de partida de la brecha era mas alto en
2005 (53 %) y la caida posterior fue aun mayor (hasta un 22 % en 2019), aunque también se

aprecia cierto estancamiento desde 2016.

La MCVL nos permite calcular brechas de género para los dos componentes
fundamentales de la pension: la base reguladora y el porcentaje aplicado a dicha base, que
depende del periodo de cotizacion y de la edad a la que se accede a la jubilacién. Se observa
que el grueso de la diferencia entre hombres y mujeres (sobre todo, en el periodo mas
reciente) se debe a la cuantia de la base y no tanto al porcentaje aplicado a esta. Ademas,

dado que la edad media a la que las mujeres acceden a la pensién de jubilacién en los

61 Entre las mujeres mayores de 64 anos que reciben una pension de viudedad, un 36 % de ellas la combinan con alguna
otra pension contributiva. La pension media de las mujeres que combinan la de viudedad con otra (574 euros) es
inferior a la de las mujeres que solo perciben la pension de jubilacion (779 euros).

62 \éase L. Fuster (2019), «Brecha de género en las pensiones contributivas en Espafia», en Pensiones del futuro,
Instituto Santalucia, pp. 110-131. De acuerdo con datos de pensionistas de la MCVL 2017, el 95% de los hombres
reciben una pension de jubilacion, el 2 % reciben una pension de viudedad y el 3% restante reciben ambas. Para las
mujeres se observan tres tipos bien diferenciados segun el tipo de pensidn que reciben: i) un 41 % reciben su propia
pension de jubilacion y esta es la Unica renta; ii) otro 41 % reciben la pension de viudedad como Unica renta, v iii) el
18 % restante reciben tanto la pension de jubilacion como la de viudedad. La diferencia con los hombres es del 13 %
para las mujeres que reciben los dos tipos de pension, del 28 % para las mujeres que reciben solamente la pension de
jubilacion y del 41 % para las mujeres que reciben Unicamente la pension de viudedad.
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ultimos anos ha sido ligeramente superior a la de los hombres (64,7 afos para las mujeres,
frente a los 64 afos para los hombres), la diferencia se puede atribuir fundamentalmente al

menor periodo de cotizacion de las mujeres.

De hecho, si comparamos los perfiles profesionales de hombres y mujeres
afiliados a la Seguridad Social de distintas cohortes (nacidos entre 1950 y 1954, 1955-
1959, 1960-1964 y 1965-1968), se observa que las mujeres de las generaciones mas
jévenes han hecho grandes progresos en términos de participacion laboral (medida como
el total de dias de trabajo al afo), lo que les ha permitido cotizar mas afios y también
aumentar sus bases de cotizacion medias®. Respecto a los hombres, sin embargo, se
observa que las brechas de género a lo largo de la vida tienen, en general, una forma
de «U» invertida. Comparando unas cohortes con otras, vemos que las brechas para las
cohortes mas jovenes son mayores que las de las cohortes de mas edad al inicio de la
carrera. Sin embargo, a partir de los 45 afos son menores y se mantienen planas. Si se
analizan las cohortes cuyas vidas laborales observamos completas (nacidos entre 1950
y 1954 y con al menos 15 afios acumulados de cotizacién) y se comparan las bases de
cotizacion acumuladas segun el plazo considerado para el calculo de la pensién, se
observa que cualquier extensiéon del plazo por encima de los 15 afios perjudica la cuantia
correspondiente tanto para hombres como para mujeres, salvo en el extremo inferior de
la distribucion. En términos de la brecha de género, sin embargo, la evolucién depende
del ritmo de caida relativo. Asi, la desigualdad entre hombres y mujeres aumenta si se
amplia el periodo de 15 a 20 afios, se mantiene estable entre los 20 y los 30, y disminuye
después de los 30 anos. El aumento inicial y la posterior caida son particularmente
pronunciados en el extremo inferior de la distribucién. Sin embargo, dado que para
las cohortes joévenes el pico de la brecha de género en renta (aproximado por la base
de cotizacion) se alcanza a una edad cada vez mas temprana, la brecha de género
en pensiones en plazos extensos podria aumentar, lo que perjudicaria a las mujeres

respecto a los hombres de su misma generacion.

En conjunto, esta evidencia muestra que gran parte de la brecha de género en
pensiones de jubilacion se debe a diferencias en el ambito laboral, por lo que los esfuerzos
de la politica econdmica deberian dirigirse a fomentar la igualdad de oportunidades en el

mercado de trabajo.

Adicionalmente, quisiera terminar mi intervencién sobre esta cuestion haciendo

mencion de tres aspectos. Primero, en relacion con las pensiones de viudedad, su peso ira

63 Elincremento en la experiencia laboral de las mujeres que acceden a una pension de jubilacion se ha traducido en un
aumento de los afos cotizados por las mujeres de las generaciones mas jovenes. Fuster (2019), op. cit., calcula que,
de media, las mujeres nacidas entre 1950 y 1959 han cotizado 26 afnos (frente a los 34 afios de los hombres de la misma
generacion). Esa brecha de género en el periodo de cotizacion del 25 % para la generacion mas joven de jubilados era
mucho mas acusada en las generaciones mayores (50%, 70% y 73 % para las generaciones de 1940-1949, 1930-
1939 y 1920-1929, respectivamente). Ademas, al participar en mayor medida, también se observa que el porcentaje
de muijeres con derecho a pension de jubilacion ha aumentado considerablemente para las cohortes mas jovenes
respecto a las mayores. Asf, solamente un 44 % de las mujeres nacidas entre 1920 y 1929 reciben una pension de
jubilacién, mientras que de las mujeres nacidas entre 1940 y 1949 la reciben un 75 %.
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disminuyendo a medida que las nuevas generaciones de mujeres vayan teniendo un mayor
acceso a la pension de jubilacion. Este fendmeno se ha observado ya en paises en los que
el incremento de la participacion laboral de las mujeres fue anterior al experimentado en
Espafiay, en algunos casos, ha llevado a considerar revisiones en las pensiones de viudedad
que, en todo caso, han sido muy distintas segun los paises® y que convendria analizar con
detalle antes de su posible traslacion a Espafia. En segundo lugar, es necesario recordar
la importancia de tener en cuenta el fendmeno de la jubilacién conjunta, o la coordinacién
en las decisiones de jubilacion de las parejas, a la hora de estimar el impacto esperado
de cualquier reforma de pensiones®, dado que puede condicionar las respuestas de los
individuos afectados. Por ultimo, debe prestarse atencién también a las diferencias de género
existentes en los conocimientos financieros, en particular sobre productos como los planes

de pensiones individuales o de empresa®®.

64 En Alemania, por ejemplo, hasta 2002 la pensién de viudedad consistia en una renta vitalicia igual a un porcentaje
(tasa de reversion) de la pension del conyuge fallecido, pudiéndose fijar un méximo a dicho beneficio vitalicio. Desde
2002 se permite a los matrimonios casados después de 2001 elegir entre tener derecho a esa pension de viudedad
tradicional o al denominado pension splitting, que permite dividirse los derechos acumulados por ambos cényuges a
una pension contributiva. Esta opcion tiene la ventaja de que iguala la pension de viudos y viudas, se puede mantener
cuando el conyuge superviviente vuelve a contraer matrimonio y, ademas, no esta sujeta a un tope maximo. En Suecia,
el actual sistema de pensiones consta de tres pilares (0 fuentes complementarias de la pension): dos publicos y uno
privado. EI mas relevante es el de cuentas nocionales individuales de aportacion definida que se adoptd en los afios
noventa. En ese momento se paso también a un modelo nuevo de pensién de viudedad, caracterizado por el caracter
temporal del beneficio con el objetivo de paliar parcialmente la reduccion de los ingresos familiares. El segundo pilar
también es publico, obligatorio y de aportacion definida, pero de capitalizacion financiera; es decir, las aportaciones
son individuales de cada trabajador y se invierten en los mercados financieros. La pension de viudedad como renta
vitalicia sigue existiendo en ese segundo pilar del sistema de pensiones. EI modelo tradicional de pension de viudedad
(aleman) genera desincentivos a trabajar para el conyuge de menor salario, mientras que el sistema de pensiones
como el sueco incentiva la participacion laboral de ambos cényuges. Véase Fuster (2019), op. cit.

65 Un 20%-30% de las parejas en Estados Unidos y en Europa se jubilan con menos de un afio de diferencia respecto
de la jubilacion de su conyuge, independientemente de la diferencia de edad entre ambos. Las decisiones relativas
a la jubilacion conjunta dependen de varios factores, como los incentivos en el sistema de pensiones, los niveles
de renta y riqueza de cada conyuge, la preferencia por el ocio compartido, el estado de salud y los posibles roles
en el cuidado de otros dependientes a cargo. Véanse, por ejemplo, M. D. Hurd (1990), «Research on the elderly:
Economic status, retirement, and consumption and savings», Journal of Economic Literature, 28(2), pp. 565-637;
D. M. Blau (1998), «Labor force dynamics of older married couples», Journal of Labor Economics, 16(3), pp. 595-629,
y L. Hospido y G. Zamarro (2014), «Retirement patterns of couples in Europe», IZA Journal of European Labor Studies,
3(12). Sobre mecanismos que explicarian la coordinacion, véase P. C. Michaud, A. van Soest y L. Bissonnette (2020),
«Understanding Joint Retirement», Journal of Economic Behavior & Organization, n.° 173, pp. 386-401.

66 Por ejemplo, de acuerdo con la Encuesta de Competencias Financieras, elaborada por el Banco de Espafa, entre las
muijeres nacidas antes de 1950 el grado de conocimiento de productos como los planes de pensiones individuales o
de empresa es sustancialmente menor que el de los hombres de esa misma edad.
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4 Conclusiones

El Sistema de la Seguridad Social ha registrado déficits recurrentes en los ultimos afios
y se situd en el 1,3% del PIB en 2019. En el futuro, el sistema publico de pensiones se
enfrentara a presiones adicionales por el lado del gasto causadas por un aumento esperado
y significativo de la poblacién en edad de jubilacién en relacién con la poblacién en edad de
trabajar, debido al progreso de la longevidad. Las reformas introducidas en los ultimos afios
afrontaron estas presiones, al incorporar, entre otras medidas, una elevacioén progresiva de la
edad de jubilacién, la definicidon de un factor de sostenibilidad, que vincula la pensién inicial
a los desarrollos futuros de la esperanza de vida, y un nuevo mecanismo de revalorizacion
de las pensiones, que condicionaba su evolucién al equilibrio del sistema. Estas reformas
reforzaron sustancialmente la sostenibilidad financiera del sistema. Sin embargo, en ausencia
de modificaciones adicionales de los ingresos del sistema, la aplicacion estricta del nuevo
mecanismo de revalorizacion daria lugar a disminuciones sistematicas de la renta real de
los pensionistas. Por su parte, de acuerdo con distintas estimaciones disponibles, eliminar
el nuevo IRP y volver a indiciar las pensiones con la inflacion generaria un incremento del

gasto en pensiones sobre el PIB de alrededor de 3 pp adicionales en el horizonte de 2050.

Afrontar estas presiones del envejecimiento poblacional requerira, por tanto,
aumentar los recursos del sistema o admitir reducciones alternativas de la tasa de beneficio
o incrementos adicionales de la edad efectiva de jubilacion. Las decisiones concretas de
esta necesaria revision del sistema deben adoptarse en el ambito politico, de forma que se
ponderen adecuadamente las diversas preferencias de nuestra sociedad sobre el nivel de

las pensiones y los recursos necesarios para financiarlas.

La estrategia que se ha de seguir debera tener en cuenta también la situacion
general de las finanzas publicas en Espafa. Asi, las estimaciones disponibles muestran
que a finales de 2019 el déficit publico estructural en Espaia se situaba en el entorno del
3% del PIB (del que un 1,3 % aproximadamente derivaria precisamente del Sistema de
la Seguridad Social). Por su parte, las proyecciones mas recientes del Banco de Espafa
muestran que la crisis generada por la pandemia de COVID-19 podria elevar el nivel
de deuda publica sobre el PIB hasta niveles cercanos al 120 %, el mayor observado en
muchas décadas. Este incremento de la deuda publica generara un aumento de la carga
de intereses y, asimismo, es probable que la pandemia aumente la demanda estructural de
gasto publico en sanidad y cuidado de los mayores. Ademas, la reciente aprobacion
del ingreso minimo vital supone un aumento del gasto permanente, estimado oficialmente
en alrededor de 3.000 millones de euros anuales. A esta situaciéon de partida es a la
que hay que afadirle las presiones al alza que sobre el gasto en pensiones generara el

fendmeno del envejecimiento poblacional mencionado.

Garantizar la sostenibilidad de las cuentas publicas y reducir el endeudamiento
requerira planes plurianuales de consolidacién de las finanzas publicas. Las reformas del
sistema de pensiones que se articulen deberan tener en cuenta este contexto y contribuir

a estos objetivos.
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Por otro lado, resulta crucial que cualquier reforma mejore la transparencia del
sistema y aumente su predictibilidad, de forma que se dé certidumbre a los ciudadanos
y se favorezca la toma de decisiones prudentes de ahorro, trabajo y jubilaciéon. También
seria deseable reforzar el vinculo entre las contribuciones realizadas y las prestaciones
recibidas, siempre asegurando un nivel de suficiencia para aquellos hogares con recursos
mas limitados, asi como la introducciéon de nuevos incentivos que favorezcan un mayor

alineamiento entre la edad de jubilacion efectiva y la referencia legal.

Asimismo, el establecimiento de mecanismos automaticos de ajuste ayuda a
estabilizar el sistema, adaptandolo a los cambios demograficos y econémicos. En este
sentido, precisamente para garantizar el sistema, varios paises de la UE (como Alemania,
Suecia o ltalia) ya han establecido un vinculo entre el nivel de prestaciones o la edad de

jubilacién y la esperanza de vida.

Existe margen también para una reflexion sosegada sobre el papel que deberian
desempefar los mecanismos de ahorro privado complementarios, cuyo desarrollo en
Espafa es muy limitado en comparacién con otras economias del norte de Europa y que

podrian ayudar a complementar el instrumento publico.

Por otra parte, cualquier estrategia de reforma, tanto si se opta por el control
del gasto como si se apuesta por incrementar los ingresos, requiere tener en cuenta y
explicitar las consecuencias distributivas intra- e intergeneracionales, dado que estas son

particularmente relevantes en el caso de los sistemas de pensiones.

Debe tenerse en cuenta también que los problemas de sostenibilidad del sistema de
pensiones y, en general, de las finanzas publicas se ven incrementados si evolucionan
desfavorablemente el empleo y la productividad de la economia. En concreto, la presion
de la demografia sobre el gasto en pensiones seria significativamente mas elevada que
la estimada en este documento si se mantienen las dinamicas estructurales de esas
variables observadas en la economia espafola en las Ultimas décadas. En este sentido,
las reformas que se acometan en el sistema deben venir acompafadas de reformas
estructurales que permitan mejorar la evolucion de estas variables en el futuro. Al mismo
tiempo, esta evolucién no es independiente del propio sistema de pensiones, cuyo disefio
debe también fomentar la participacién de los trabajadores en el mercado de trabajo, su
empleabilidad y productividad. La visién a largo plazo que debe mantenerse en el analisis
de la sostenibilidad del sistema de pensiones es, ademas, perfectamente compatible
con el hecho de que muchas de las reformas necesarias para mejorar el empleo y, sobre
todo, la productividad de la economia solo pueden desplegar sus efectos tras un periodo

relativamente dilatado de tiempo.

Por otro lado, no debemos perder de vista que el factor mas relevante y persistente
que motiva este esfuerzo de reforma del sistema publico de pensiones, que es el
demogréfico, afecta y seguird haciéndolo durante mucho tiempo a otras muchas parcelas

de nuestra economia. En su Informe Anual 2018, el Banco de Espana analizd en detalle
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como el envejecimiento poblacional puede afectar a la capacidad de crecimiento de la
economia, al mercado de trabajo, al sistema impositivo, a la evolucion de la inflacion o
a la transmision y efectividad de la politica fiscal y la monetaria. De hecho, es dificil pensar
en alguna parcela relevante de la economia que no se vea afectada significativamente por el
proceso secular de envejecimiento al que, como otras sociedades de nuestro entorno, se
enfrenta nuestro pais. Por consiguiente, la reforma del sistema de pensiones, esencial como
es, no colma per se la necesidad de acometer otras reformas estructurales que permitan a
nuestra economia afrontar los numerosos retos que plantean los escenarios demograficos

a los que me he referido.

Finalmente, como saben, en mis ultimas intervenciones en sede parlamentaria he
insistido en la necesidad de que las grandes decisiones estratégicas en materia econdmica
se asienten en consensos politicos amplios. Esa es la mejor garantia para la perdurabilidad y
la credibilidad de las reformas econdmicas. En el ambito de las pensiones, el acuerdo politico
amplio es especialmente importante, en la medida en que la configuracion del sistema de
pensiones afectara a varios ambitos importantes de la vida econémica de muchos millones
de ciudadanos, de distintas generaciones, que basaran parte de sus decisiones de ahorro,
consumo, inversion y trabajo en las expectativas sobre las reglas que regiran su participacion
en el sistema de pensiones. Por ello, resultan tan esenciales la transparencia y la estabilidad

de esas reglas, asi como el grado de consenso politico desde el que estas se conciban.

Muchas gracias.
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