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Resumen

La Ley 27/2011 acomete una serie de reformas sin precedentes en el sistema de
pensiones que ha ocupado buena parte del debate social, econémico, cientifico y politico en
los dltimos tiempos. Esta reforma, mediante el llamado factor de sostenibilidad, deja abierta la
puerta a una revision de los parametros del sistema para que se ajusten a la evolucion de la
esperanza de vida, siendo una de las recomendaciones del Libro Blanco de las pensiones. La
forma concreta de proceder a esta revision esta pendiente de regular. El objetivo de este
trabajo es analizar los mecanismos que, con el mismo objetivo, han sido aplicados en los
paises de la Unién Europea y analizar cual seria el efecto de implementar los mismos en

Espana.
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1.- Introduccioén.

El sistema publico de pensiones en Espafia ha sido recientemente objeto de reforma
con la publicacién en el Boletin Oficial del Estado de la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre
actualizacion, adecuacion y modernizacion del sistema de Seguridad Social. Dicha Ley es la
culminacion de un proceso iniciado en el seno de la Comision Parlamentaria del Pacto de
Toledo, cuyas recomendaciones se aprobaron el 28 de enero de 2011 y que continué con el
Acuerdo Social y Economico para el crecimiento, el empleo y la garantia de las pensiones

firmado por el Gobierno y los agentes sociales el 2 de febrero de 2011.

Esta reforma se justifica, segiin el Preambulo de la Ley 27/2011, porque “El sistema
de Seguridad Social tiene que seguir haciendo frente a importantes desafios, afrontando a
largo plazo las exigencias derivadas, entre otras, de las tendencias de evolucion
demogréfica, a fin de garantizar la sostenibilidad financiera de aquél”. Pero no sodlo es la
demografia la que hace necesaria la reforma ya que se reconoce que el disefio del sistema
actual no es el mas adecuado porque “Resulta necesario reforzar la contributividad del
sistema estableciendo una relacién més adecuada entre el esfuerzo realizado en cotizaciones
a lo largo de la vida laboral y las prestaciones contributivas a percibir”. Si bien estos
problemas son comunes a la mayoria de los paises de la UE, en Espafia los efectos son
mayores debido ... al rapido incremento de la poblacion de edad y de su esperanza de vida,
asi como por las dificultades existentes en la legislacion de nuestro pais para hacer frente a
es0s retos, que se han visto acentuados por la situacion econémica global, y que motivan la

conveniencia de incorporar las correspondientes modificaciones en nuestro sistema”.

La mayoria de las medidas incluidas en la Ley 27/2011 suponen cambios concretos en
alguna variable que interviene en el célculo de la pension inicial de jubilacion. No obstante

existe una medida que es cualitativamente distinta a las anteriores: la introduccién del factor



de sostenibilidad. La redaccion del articulo 8 de la Ley 27/2011 es la siguiente “...Con el
objetivo de mantener la proporcionalidad entre las contribuciones al sistema y las
prestaciones esperadas del mismo y garantizar su sostenibilidad, a partir de 2027 los
parametros fundamentales del sistema se revisaran por las diferencias entre la evolucion de
la esperanza de vida a los 67 afios de la poblacion en el afio en que se efectle la revision y la
esperanza de vida a los 67 afios en 2027. Dichas revisiones se efectuaran cada 5 afos,

utilizando a este fin las previsiones realizadas por los organismos oficiales competentes ”.

El factor de sostenibilidad, a diferencia del resto de medidas, supone un mecanismo de
ajuste automatico que hasta ahora no existia en la normativa de calculo de la pension. De esta
manera, Espafia se suma a la corriente de reformas de los sistemas de pensiones de la UE que
han introducido mecanismos automaticos similares que vinculan algun pardmetro del sistema
de pensiones a la evolucion demografica. Este tipo de mecanismo es, ademas, una
recomendacion preferente en el Libro Blanco sobre pensiones recientemente publicado por la
Comision Europea (Comision Europea, 2012).

Dado que la forma concreta de este mecanismo de ajuste estd por regular, el objetivo
principal de este trabajo es indagar en las experiencias de reforma llevadas a cabo por los
paises de la UE para orientar como se podria llevar a cabo la implantacion del factor de
sostenibilidad en Espafia, cuantificando, si es posible, como afectaria a los distintos
parametros relevantes que intervienen en las condiciones de acceso a la jubilacion y/o en la

formula de célculo de la pension.

Este tipo de andlisis es relevante porque existen indicios de que la implantacion del
factor de sostenibilidad se adelantara en el tiempo respecto a lo inicialmente previsto en la
Ley. Esta opinién se fundamenta en el contenido del Anteproyecto de Ley Organica de
Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera de 27 de enero de 2012, cuyo articulo

22.5 establece que “El gobierno, en caso de proyectar un déficit en el largo plazo del sistema
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de pensiones, revisara el sistema aplicando de forma automatica el factor de sostenibilidad
previsto en la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacion, adecuacion y modernizacion

del sistema de Seguridad Social”.

El trabajo que presentamos se estructura de la siguiente manera. En el proximo
epigrafe se describen las medidas de reforma de la Ley 27/2011 para tener una vision global
de la misma. En el epigrafe 3 se repasan las principales experiencias de los paises de nuestro
entorno para conseguir sistemas de pensiones sostenibles, centrdndonos especialmente en
aquéllas més conectadas con el factor de sostenibilidad. En el epigrafe 4 se cuantifica el
efecto que tendria la implantacion del factor de sostenibilidad en Espafia segln el parametro
que se decidiera vincular a la evoluciéon de la esperanza de vida, teniendo en cuenta los
mecanismos utilizados en otros paises y utilizando en los célculos las tablas de mortalidad de
la proyeccion de la poblacion a largo plazo del INE para 2009-2049. Por altimo, se resumen

las principales conclusiones.

2.- La reforma de pensiones en Espafa: la Ley 27/2011.

2.1.- Descripcién de las principales medidas.

Con el objetivo de tener una vision global de la reforma de las pensiones de 2011, el
contenido de la Ley 27/2011 se describe brevemente a continuacion, clasificando en tres
grupos las medidas que contiene: las que no afectan a las pensiones de jubilacion o que
afectan a su parte no contributiva, es decir, a prestaciones que no dependen del esfuerzo
contributivo realizado; las que afectan a la relacion entre prestaciones y cotizaciones o parte
contributiva de las pensiones de jubilacion pero que son cambios paramétricos concretos; y la
introduccion del factor de sostenibilidad como Unico mecanismo automatico de ajuste a la

esperanza de vida.



1. Medidas en la parte no contributiva.

o El articulo 1 limita la cuantia del complemento a minimo de manera que no sea

superior a la pensién no contributiva.

o EIl articulo 3 modifica parcialmente el tratamiento juridico de la incapacidad

permanente para homogeneizar ciertos calculos con los de la pension de jubilacion.

o El articulo 7 amplia la cobertura por accidentes de trabajo y enfermedad profesional

como contingencia obligatoria en todos los regimenes de la Seguridad Social.
o Elarticulo 9 incluye beneficios por cuidado de hijos en las pensiones de jubilacion.
2. Reformas paramétricas que afectan a la pension contributiva de jubilacion.

o El articulo 2 adapta las referencias de la exoneracion de cotizar al cumplir la edad
legal de jubilacion con la carrera laboral completa a los nuevos requisitos de edad y

afios cotizados.
o Enlos articulos 4 y 5 se introducen varias novedades importantes:

» La edad de jubilacion ordinaria pasa de 65 a 67 afios en el caso general aunque se

mantiene en 65 afios para quienes acrediten 38 afios y medio cotizados.

= La base reguladora se calcula a partir de las bases de cotizacion de los ultimos 25
afios anteriores a la jubilacion (antes los Gltimos 15) y se cambia el tratamiento de

las lagunas de cotizacion.

= Se modifica la escala que determina la tasa de sustitucion segun afios cotizados
ampliando el nimero de afios cotizados necesarios para alcanzar el 100% de la
base reguladora, pasando de 35 a 37 afos, y la escala pasa a ser proporcional entre

15y 37 afos.

= Las primas por retrasar la jubilacién cambian en cuantia, pasando a estar entre un

2% y un 4%, segun los afos cotizados, frente al 2%-3% anterior.
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= Se establecen dos modalidades de jubilacion anticipada: por cese en el trabajo por
causa no imputable al trabajador y por decision voluntaria. Los requisitos de afios
cotizados y las penalizaciones son las mismas pero la edad minima de acceso no,

61 afos si es por causa involuntaria frente a 63 si es por causa voluntaria

o Enelarticulo 6 se cambian dos aspectos de la jubilacién parcial en el caso de que el
jubilado parcial tenga una edad inferior a la ordinaria: se exige idoneidad para el
relevista (base de cotizacion no inferior al 65% de la del relevado) y se obliga a
cotizar, tanto la empresa como el jubilado parcial, por la base de cotizacién que

hubiera correspondido en caso de seguir trabajando a jornada completa.
3. Mecanismos automaticos en la Ley 27/2011.

o El articulo 8 prevé que a partir de 2027 se incorpore un factor de sostenibilidad.
Cada 5 afios, los parametros del sistema se revisaran segun la esperanza de vida a los
67 afios en el afio de la revision, respecto a su valor en 2027. En INE (2010) se
proyecta que la esperanza de vida media a los 67 afios subira 2 afios (de 20,13 a
22,12) entre 2027 y 2047, lo que implicard& un mayor gasto en pensiones de
jubilacién por el hecho de recibir la prestacion durante mas tiempo. El objetivo del
factor de sostenibilidad es contrarrestar este efecto, pero el resultado dependera de
cémo se calcule ese factor y a qué pardmetro se asocie. La vinculacion a la evolucién
dindmica de la esperanza de vida da lugar a mayor equidad intergeneracional, al
igualar la relacién cotizaciones-pensiones para individuos de distintas generaciones;
y a mayor sostenibilidad del sistema, porque rompe la tendencia al aumento del valor

actuarial de las pensiones por mejoras en la esperanza de vida.

Para analizar las distintas alternativas del factor de sostenibilidad, en el epigrafe 3 se

resumen las experiencias de reforma en los paises de la UE y en el siguiente se aproxima qué



efecto cuantitativo tendria la incorporacion del factor de sostenibilidad en Espafa, segun las

distintas opciones.
2.2.- Efectos de las medidas sobre el equilibrio financiero, la sostenibilidad y la equidad.

Pese a lo reciente de la reforma, existen varios estudios en Espafia, algunos de ellos
previos a la publicacion definitiva de la Ley 27/2011, que han cuantificado el efecto que
tendran las medidas planteadas sobre alguna magnitud importante del sistema de pensiones.
Asi, el Instituto de Actuarios Espafioles cifra en un 28% la futura bajada que sufriran las
pensiones publicas. Segun la aseguradora Zurich, la pensién de jubilacion bajara un 21% con
la nueva reforma. Por su parte, la OCDE (OCDE, 2011) estima que esta reforma va a mejorar
significativamente la sostenibilidad financiera a largo plazo del sistema de pensiones espafiol
ya que reducira el gasto en pensiones a largo plazo en el equivalente del 3,5% del producto
interior bruto en el horizonte del afio 2050 (27-111-2011). Este resultado es coincidente con el
previsto por el propio Ministerio de Economia y Hacienda el 11-11-2011, en un informe
publicado en su pagina web en inglés en la seccion The spanish economy vy ratificado en otro

informe de fecha 27-V1-2011 (MEH, 2011).

Los anteriores analisis tienen en comun que se centran en el efecto de la reforma sobre
indicadores de gasto (pension media o gasto agregado sobre el PIB) y no en indicadores de
sostenibilidad con una vision financiero-actuarial. En este sentido, cabe destacar el trabajo de
Devesa y otros (2011b) donde, utilizando el tanto interno de rendimiento (TIR) como medida
de sostenibilidad, se obtienen resultados que indican que la reforma recorre sélo un 30% del

camino hacia la sostenibilidad actuarial definitiva.

Para acabar este epigrafe, en el Cuadro 1 se resumen los efectos de las medidas de la
Ley 27/2011 sobre el equilibrio financiero y sobre la sostenibilidad (primera columna) y sobre

la equidad contributiva (segunda columna) y la actuarial (tercera columna).



Cuadro 1. Efectos de las medidas de la Ley 27/2011

Medida Equilibrio financiero Equidad Equidad
y sostenibilidad contributiva actuarial
Exoneracion Mejora: mas ingresos al
cotizaciones retrasar la exoneracion
Aumento edad de Mejorg: menor namero de
e pensionistas y/o menor
jubilacion pension media
Aumento periodo Mejora: menor pension I\I/I%Jora: Ie_1dbase .
céalculo base media dada la estructura reguea; e%:%g:zloe drgejor
reguladora salarial por edades". cotizacion
Cambios en la Ambiguo: depende de
. ., cuéntas lagunas se
integracion de lagunas integren.
Cambio escala tasa de Mej.ora: menor pensién Mejora:
. ., media por menor tasa de proporcionalidad entre
sustitucion sustitucion. 15 y 37 afios cotizados.
Nuevos porcentajes Empeora: mayor pension Mejora: !OS
t la media al ser los _ _porcentajes ]
por retrasar porcentajes mayores que adicionales son mas
jubilacion antes. justos”.
Empeora: los

Nuevas penalizaciones
por jubilacion
anticipada

Mejora: menor pension
media al ser mayores los
coeficientes reductores

coeficientes
reductores son menos

justosS.

Cambios en la
jubilacion parcial

Mejora: méas ingresos por
cotizaciones

Factor de
sostenibilidad

Mejora: si aumenta la
esperanza de vida la
revision de los parametros
debe disminuir el gasto.

Mejora: la revision
segun la esperanza de
vida implica equidad

intergeneracional

Fuente: Elaboracion propiay Ley 27/2011

3.- Experiencias de reforma en la UE.

3.1.- Panorama general.

La mayoria de paises de la Union Europea y OCDE han aprobado reformas
importantes en sus sistemas de pensiones en los ultimos 15 afios. Estas reformas son

imprescindibles en los sistemas publicos de reparto ante la tendencia al envejecimiento de la

! Los estudios cifran esta disminucién en una media del 0,8% por afio de aumento del periodo de calculo (Mufioz
de Bustillo, 2007; Devesa y otros, 2009 y 2011a)

2 Con las tablas de mortalidad dinamicas del INE utilizadas para la proyeccion de la poblacion a corto plazo
2011-2021 (INE, 2011), el cociente de las esperanzas de vida media a los 67 afios y 68 afios es de 1,046 para el
afio 2012, indicando que la prima por retrasar la jubilacion deberia ser algo superior al 4%.

® Con las mismas tablas de mortalidad, el cociente de las esperanzas de vida media a los 67 afios y 66 afios es de
0,958 en 2012, por lo que la penalizacion deberia ser del 1% por trimestre frente al 1,625%-1,875% de la Ley.
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poblacién y urgentes ante el agravamiento de la crisis econdmica, hechos que suponen una
presion sobre la sostenibilidad actual y futura de estos sistemas de pensiones. Efectivamente,
The 2009 Ageing Report (Comision Europea y Comité de Politica Economica, 2009) proyecta
un aumento en el gasto en pensiones sobre el PIB de 2,1 puntos entre 2010 y 2050 en la UE-
27, mientras que en Espafia ese aumento es de 6,6 puntos (del 8,9% en 2010 al 15,5% en
2050), siendo el sexto pais en la UE-27 con mayor incremento. En el lado opuesto, se sitlan
paises como Suecia, Dinamarca, Italia, Polonia y Estonia que, tras haber realizado
importantes reformas en sus sistemas de pensiones en la pasada década, aparecen en el
informe con una proyeccion decreciente en el gasto en pensiones publicas sobre el PIB. En
este contexto, el efecto de la reforma esparfiola de 2011, segun céalculos del propio Ministerio
de Economia y Hacienda o de la OCDE, supondréa un acercamiento a la media de la UE (del

12% del PIB).

Las reformas de los sistemas de reparto son muy diversas en los distintos paises ya que

suelen combinar distintos instrumentos. Se agrupan en dos tipos de medidas:

e Reformas paramétricas: se mantiene la estructura y la filosofia del sistema de pensiones
y s6lo introduce cambios cuantitativos en algin parametro del mismo. Se trata de
cambios concretos desde un valor del pardmetro a otro valor, sin ningun tipo de
indexacion automatica a la evolucion de ningan factor importante para los sistemas de
reparto, como la esperanza de vida. Aunque son cambios faciles de aplicar tienen el
inconveniente de parecer arbitrarios, quedar desfasados con el paso del tiempo y llevar
asociado un riesgo politico derivado de no llegar a tomar las decisiones de reforma

necesarias para no perder votos.

e Reformas no paramétricas: son modificaciones mas profundas en el sistema de reparto

que suponen, de una o de otra manera, que los futuros pensionistas pasan a soportar una



parte del riesgo de envejecimiento. Siguiendo la clasificacion de reformas de la OCDE

(Whitehouse, 2007 y OCDE, 2011) serian:

o Lasustitucion parcial del sistema de reparto por el de capitalizacion.

o El cambio hacia el sistema de cuentas nocionales.

o La vinculacién automatica de algun parametro relevante del sistema de reparto a la
evolucion de la esperanza de vida o de la situacion econdmica. A este conjunto de
reformas pertenece la incorporacion del factor de sostenibilidad.

A continuacion, se resume el conjunto de reformas que ha tenido lugar recientemente
en la UE sobre la base de los informes de la Comision Europea (2006, 2010 y 2012) y de la

OCDE (2011). Estas reformas se muestran en el Cuadro 2.

3.2.- Reformas paramétricas del sistema de reparto.

Los parametros del sistema publico contributivo y de reparto que suelen ser objeto de

revision en este tipo de reformas son muy variados:

e Tipo de cotizacién: con caracter general sélo se ha aumentado en Chipre (+1,3 puntos).
En otros paises, se observan aumentos puntuales para ciertos colectivos o debido a la

transicion hacia un sistema distinto al de reparto.

e Edad de jubilacion: es el parametro mas retocado en las reformas. Las tendencias son:
aumento de las edades minima y ordinaria, igualacion de la edad por sexos y reduccién

de los colectivos y situaciones a las que son aplicables la jubilacion anticipada.

e Periodos de cotizacion considerados para calcular la pension: se tiende a aumentar el

namero de afos que se tienen en cuenta para calcular la pension (toda la vida laboral).

e Valoracion de las bases de cotizacion para el céalculo de la pension: se tiende a

valorarlas méas con el IPC y menos con el incremento de salarios.



e Exigencias de afios cotizados y escala de valoracidn (tasa de sustitucion): se tiende a
exigir mas afos cotizados para el acceso a la pension y para alcanzar el 100% de la

pension a la edad ordinaria, con una menor valoracion de cada afio cotizado.

e Penalizaciones e incentivos por jubilacion a distintas edades: en general se ha

flexibilizado la edad de jubilacion con un esquema de penalizaciones e incentivos.

e Revalorizacion de las pensiones: se tiende a revalorizarlas méas con el IPC en lugar de

con el incremento de salarios, con limites en periodos con bajo crecimiento econémico.

Cuadro 2. Reformas paramétricas recientes en la UE

Tasa de sustitucién s
Aumento edades y Base de Cambio indice
jubilacién carrera laboral calculo revalorizacion
ju completa u
Alemania De 65 a 67 afios
. De 61,5a65 la Se reduce hasta 80% con ~
Austria minima 45 afios cotizados De 20 a40 afios | Pasaaserel IPC
l s - Sube la carrera completa
Bélgica De 60 a 62 la minima 4o 35 40 afios
. Sube segun afio
Cheqwa nacimiento
Dinamarca De 65 a 67 afios
De 60 a 62 la minima
Eslovaquia De 60 a 62 afios
~ o Sube la carrera completa ~
Espana De 65 a 67 afios de 35 a 37 afios De 15 a 25 afios
Estonia De 63 a 65 afios
Francia De 65 a 67 afios Sube la carrera completa
De 60 a 62 la minima de 37,5 a 40 afios
. ~ Sube la carrera completa | Toda la carrera IPC como
Grecia De 60 a 65 afios de 35 a 40 afios laboral maximo
Holanda De 65 a 67 afios
, De 62 a 65 afios De salario bruto | Pondera mas IPC
Hungria De 60 a 63 la minima a neto que APIB
. - Por debajo IPC
Italia De 58 a 62 la minima pensiones altas
Lituania De 62,5 a 65 afios
~ Sube la carrera completa ~
Malta De 61 a 65 afios de 30 8 40 afos De 3 a 10 afios
Reino Unido De 65 a 68 afios

Fuente: Elaboracién propia, Comisién Europea (2006, 2010 y 2012) y OCDE (2011)
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3.3.- Reformas estructurales del sistema de reparto.

El cambio estructural mas profundo en los sistemas de pensiones de reparto es su
sustitucion por uno de capitalizacion. Sin embargo, ningln pais en la UE ha realizado este
cambio de forma total y se ha tendido a aumentar el protagonismo de la parte de
capitalizaciébn manteniendo una parte publica que proporciona una pension basica o una
pensién contributiva financiada por el sistema de reparto. En un sistema de capitalizacion, al
Ilegar el momento de la jubilacion, el capital acumulado se transforma en una renta vitalicia
cuya cuantia depende de la esperanza de vida aunque, a diferencia de los sistemas voluntarios
de capitalizacion, se suelen utilizar tablas de mortalidad unisex. El sistema se cubre en parte
del riesgo de envejecimiento pero se mantienen los de insolvencia e inflacién. Ademas, la
transicion hacia la capitalizacion es costosa ya que hay que seguir pagando las pensiones
actuales y futuras de los que se mantienen en el sistema de reparto. En la primera columna del
Cuadro 3 se tiene un resumen de los paises que han incorporado una parte obligatoria de

capitalizacién en sus sistemas de pensiones, con indicacion del afio de la reforma.

En segundo lugar, un cambio menos paradigmatico que el anterior consiste en el paso
a un sistema de cuentas nocionales. Este es un sistema de reparto porque las pensiones de un
afio se pagan con las cotizaciones recaudadas en ese mismo afo, pero es un sistema de
aportacion definida, es decir, las pensiones se calculan segun el capital virtual acumulado en
la cuenta nocional (que depende de las cotizaciones y los rendimientos virtuales segln algun
indicador) y la esperanza de vida en la jubilacion. Evidentemente, bajo este sistema la
vinculacion a la evolucion de la esperanza de vida es también automatica, como en los de
capitalizacién. Las experiencias en los paises de la UE estan resumidas en la segunda columna

del Cuadro 3.
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Cuadro 3. Reformas estructurales en la UE en los ultimos 15 afios
Cambio parcial a capitalizacion Cuentas nocionales
(afio de la reforma) (afio de efecto)
Dinamarca Existe desde 1964
Eslovaquia 2004
Eslovenia 2000
Estonia 2002
Hungria 1997
Italia 1996
Letonia 2001 1996
Polonia 1999 1999
Suecia 1999 1999
Fuente: Elaboracién propia, Comisién Europea (2006, 2010 y 2012) y OCDE (2011)

3.4.- Mecanismos de ajuste automaticos a la dinamica de la esperanza de vida.

De forma mas reciente, distintos paises han incorporado reformas en sus sistemas de
pensiones de reparto que consisten en ajustar automaticamente algunos de sus parametros a la
evolucion de la esperanza de vida. Los pardmetros que se vinculan son la edad de jubilacion,
los afios cotizados para considerar la carrera laboral completa y la cuantia de la pensién
inicial. Desde un punto de vista mas amplio, en algunos paises se vincula la revalorizacion de
las pensiones a algun indicador que considera tanto factores demograficos como
macroeconomicos. En este grupo de reformas quedaria englobado el factor de sostenibilidad

de la Ley 27/2011, por lo que merece un mayor detalle el analisis de su aplicacion:
1. Reformas que vinculan distintos parametros a la evolucion de la esperanza de vida:
a. Vinculacién de las edades de jubilacion:

En Dinamarca quedar fijada en 67 afios en 2022 y luego se vincula a la evolucién
de la esperanza de vida a los 60 afios tomando como base la del afio 2020 y con un

desfase de 5 afos.
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En Italia, desde los 65 afios actuales, los ajustes seran cada tres afios, empezando en
2013, y se basaran en datos medios del ultimo trienio respecto a los del trienio

anterior.

En Grecia, se establece que a partir de 2021 se ajustaran de forma automaética las
edades minima y ordinaria de jubilacidn (65 afios) a los cambios en la esperanza de

vida. La forma del ajuste esta por regular.

En Holanda esta previsto aumentar la edad de jubilacion hasta 67 afios en 2025 y

luego vincularla a la esperanza de vida aunque la propuesta concreta esta pendiente.
Vinculacién del requisito de afios cotizados para el 100% de la pension:

Francia, desde 2009, incluye un mecanismo de ajuste de los afios cotizados al ritmo
del aumento de la esperanza de vida a los 61 afios, con el objetivo de mantener
constante el ratio entre afios cotizados y afios de cobro de pensién. En 2008 eran
necesarios 40 afios y se prevé que la generacion nacida en 1960 tenga que cotizar

41,5 afios como consecuencia de la mejora en la esperanza de vida.

Italia ha incorporado esta vinculacion para el caso de afios cotizados minimos para
acceder a la jubilacién anticipada a partir de 2013 y con el mismo mecanismo de

vinculacion que el comentado maés arriba para la edad de jubilacion.
Vinculacion directa de la cuantia de la pension:

Finlandia, en 2005, empezd a ajustar la pension inicial en funcion de la esperanza de
vida en el afio 2010, tomando el afio 2009 como base. El factor de ajuste se obtiene
como cociente de dos valores actuales actuariales de una renta vitalicia unitaria a los
62 afios con un 2% de tipo de valoracion, en la que el numerador se calcula con datos

medios de mortalidad de los afios 2003-2007 y el denominador con datos medios de
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mortalidad del quinquenio que corresponda (2004-2008 para el coeficiente de 2010).

Se prevé gue este factor de ajuste tome el valor 0,95 en 2020 y 0,9 en 2040.

En Portugal, la reforma de 2007 incorpord un coeficiente de sostenibilidad similar al
de Finlandia, es decir, aplicable sobre la cuantia de la pension inicial, aunque se
obtiene como cociente directo de la esperanza de vida media a los 65 afios en el afio
base (2006) y en el afio anterior al de la jubilacion. El primer afio de aplicacion fue

2010.

2. Reformas que vinculan la revalorizacion de las pensiones a indicadores que combinan

variables demograficas y/o econémicas:

Alemania tiene un sistema de puntos mediante el cual el importe de la pension de cada
afio (no solo la inicial) depende del valor de cada punto. Aunque dicho valor depende
del nivel salarial medio, desde el afio 2005 se ajusta por la evolucion del tipo de
cotizacion y por un factor de sostenibilidad que depende del ratio pensionistas-
cotizantes y ese ratio es funcion tanto de variables demograficas como econdémicas. A

mayor ratio menor revalorizacion del punto.

Suecia, aunque dentro del sistema de cuentas nocionales, también tiene un mecanismo
de equilibrio que ajusta automaticamente la revalorizacion de las pensiones a un
indicador que combina variables demogréaficas y econdmicas: el balance actuarial del
sistema o relacion entre activo (fondo nocional existente mas valor actual actuarial de
las futuras cotizaciones) y pasivo (valor actual actuarial de las futuras pensiones). Si el
ratio activo/pasivo (denominado ratio de solvencia) es menor que 1, se ajusta a la baja el
rendimiento atribuido al fondo nocional y a la revalorizacién de las pensiones
existentes. Por otro lado, en cuanto el ratio vuelva a ser mayor que 1 se recupera la

senda de rendimiento, que esta relacionada con el crecimiento promedio de los salarios.
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En Hungria, la revalorizacion de las pensiones depende del IPC y del crecimiento
nominal de los salarios pero el peso de cada variable depende del crecimiento real del
PIB, de manera que si éste no supera el 3% la revalorizacion de las pensiones pasa a
depender sélo del IPC.
En Portugal, la revalorizacién de las pensiones depende basicamente del IPC pero se
ajusta en funcion del crecimiento real del PIB y del importe de la pension.

En el Cuadro 4 se resumen los distintos tipos de mecanismos automaticos que se han

incorporado o esta previsto incorporar en los sistemas de pensiones de la UE.

Cuadro 4. Mecanismos automaticos en las reformas de la UE
Segun la esperanza de vida Segun otros indicadores
Edad de ARos Pension o .
jubilacion | cotizados | inicial Revalorizacion pensiones
Alemania 2005 (ratio pensionistas-cotizantes)
Dinamarca 2022
Finlandia 2010
Francia 2009
Grecia 2021
Holanda 2025
Hungria 2010 (crecimiento del PIB)
Italia 2013 2013
Portugal 2010 2010 (crecimiento del PIB)
Suecia 1999 (balance actuarial del sistema)
Espafa 2027
Fuente: Elaboracién propia y Comisiéon Europea (2006, 2010 y 2012) y OCDE (2011)

4.- El factor de sostenibilidad en Espafia: cuantificacion de las distintas alternativas a la

vista de la experiencia en la UE.

La reforma de Espafia incluye un factor de sostenibilidad que estd pendiente de

concrecion, aunque se indica que dependera de la evolucién de la esperanza de vida a los 67
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afios en comparacion con el valor de esta variable en 2027 y que se revisara cada 5 afos. Las
experiencias en los paises europeos, antes comentadas, pueden dar una idea de las opciones
que tiene el legislador para dar forma a este factor de sostenibilidad. Desde un punto de vista
mas amplio, que exigiria cambios en la Ley, se podrian considerar también los casos de
Suecia, Alemania, Hungria y Portugal e incorporar, de una u otra forma, el ciclo econémico
junto con la esperanza de vida en ese factor de sostenibilidad, dando mas estabilidad

financiera al sistema en periodos duraderos de crisis econémica.

Si el factor de sostenibilidad afecta a la pension inicial de los nuevos jubilados (via
edad de jubilacion, afios cotizados requeridos o de forma directa sobre la pension inicial)
significara que los futuros jubilados asumen el riesgo de la mayor esperanza de vida en el
momento de la jubilacion, pero el riesgo de aumentos adicionales en la esperanza de vida, una
vez producida la jubilacion, seguira recayendo sobre los cotizantes al sistema de reparto. Si se
pretendiera que los beneficiarios del aumento adicional de la esperanza de vida, es decir, los
ya jubilados, soportaran ese riesgo, el factor de sostenibilidad deberia vincular la

revalorizacion de las pensiones a la esperanza de vida.

En la medida que el factor de sostenibilidad afecta a la cuantia de la pensién
contributiva, debe tener en cuenta también el objetivo de que las pensiones sean adecuadas. El
instrumento para ello son las pensiones minimas, por lo que en ningun caso la implantacion
del factor de sostenibilidad debe suponer que las pensiones minimas se vean afectadas.
Teniendo esto en cuenta, a continuacion se cuantifican las consecuencias de la implantacion
del factor de sostenibilidad segun el parametro al que se vincule. En los calculos se utilizan
las esperanzas de vida o probabilidades de supervivencia unisex (media de hombres y
mujeres) incluidas como hipdtesis en la proyeccion a largo plazo del INE para el periodo

2009-2049.
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4.1.- Vinculacion de la edad de jubilacion.

Esta propuesta se basa en aumentar la edad de jubilacion (legal o de referencia) al

mismo ritmo que aumenta la esperanza de vida:

E(ty) = E(to) + EV(x,t;) — EV(x, to) [1]
N——— S——
Edad jubilaciéon Edad jubilacion  Mejora en la esperanza de
aiio revision afno base vida a la edad x

Hay variabilidad en la aplicacion de esta formulacién en la UE: la edad x a la que se
calcula la esperanza de vida es diversa, la periodicidad de las revisiones también es distinta,
los datos de mortalidad en el célculo de la esperanza de vida pueden ser anuales 0 una media

de varios afios, etc.

La aplicacién de la formula [1] para Espafia se presenta en el Cuadro 5. En la primera
columna se sigue al pie de la letra la Ley 27/2011 (afio base: ty=2027 y edad de calculo x=67
afios) mientras que en la segunda se anticipa su implantacion (afio base=2012), posibilidad

recogida en el Anteproyecto de la Ley de Estabilidad.

Cuadro 5. Edades de jubilacion en cada afio vinculadas a la esperanza de vida
Afo revision (t;) Afio base t,=2027 Afio base t,=2012

2012 67 afios

2017 67 afios y 7 meses

2022 68 afios y 1 mes

2027 67 afios 68 afios y 7 meses

2032 67 afios y 6 meses 69 afios y 2 meses

2037 68 afios 69 afios y 8 meses

2042 68 afios y 6 meses 70 afios y 2 meses

2047 69 afios 70 afios y 7 meses

Fuente: Elaboracién propia e INE (hipdtesis proyeccion poblacion a largo plazo 2009-2049)

Esta medida supone aumentar la edad de jubilacion 6 meses cada 5 afios. EI mismo

diferencial es el que habria que aplicar para la jubilacion especial a los 65 afios y para las
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jubilaciones anticipadas a los 61 y 63 afios. EI aumento de las edades de jubilacion tiene
consecuencias colaterales sobre otras normas que habria que adaptar a las nuevas referencias:
jubilaciones parciales, exoneracion de cotizar, aplicacion de las distintas pensiones minimas,

etc.
4.2.- Vinculacion de los afios cotizados para obtener el 100% de la pensién.

Este disefio persigue el objetivo de que el cociente entre los afios cotizados que
definen la carrera completa y la esperanza de vida sea constante e igual a la del afio base. La

formula aplicable es:

yo) = 2

Afios carrera completa
afio revision

y(to) BV t)/EV (3 to)

Anos carrera completa Cociente esperanzas de
afio base vida a la edad x

El resultado de la formula [2] para Esparfia se presenta en el Cuadro 6. A diferencia de
la férmula [1], el ajuste no es ahora un diferencial sino un factor multiplicativo. Dado que hay
dos posibilidades en la Ley 27/2011 de acceder a la pension completa (con 37 afios cotizados

y 67 de edad y con 38,5 cotizados y 65 de edad), los resultados se presentan por separado.

Cuadro 6. Afos cotizados para alcanzar el 100% de la pension vinculados a la
esperanza de vida
o L, Ano base t,=2027 Afo base tp=2012
Ano revision (t;) _ _ _ _
X=65 anos X=67 anos X=65 anos X=67 anos
2012 38 afios y 6 meses 37 afios
2017 39 afios y 7 meses 38 afios y 1 mes
2022 40 afos y 8 meses | 39 afios y 2 meses
2027 38 afios y 6 meses 37 afios 41 afios y 9 meses | 40 afios y 3 meses
2032 39 afios y 5 meses | 37 afiosy 11 meses | 42 afiosy 9 meses | 41 afios y 3 meses
2037 40 afios y 4 meses | 38 afiosy 10 meses | 43 afiosy 9 meses | 42 afios y 3 meses
2042 41 afiosy 3 meses | 39 afiosy 9 meses | 44 afiosy 9 meses | 43 afiosy 3 meses
2047 42 afiosy 2 meses | 40 afios y 8 meses 45 afios y 8 meses | 44 afios y 3 meses
Ratio constante 1,76 1,84 191 2,00
Fuente: Elaboracién propia e INE (hipdtesis proyeccion poblacion a largo plazo 2009-2049)
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Se observa en el Cuadro 6 que los aumentos en la carrera laboral completa para que la
pension inicial sea el 100% de la base reguladora deben ser aproximadamente de 1 afio cada
quinguenio. Con ello se consigue que el cociente entre los afios cotizados y la esperanza de
vida (tltima fila del Cuadro 6) sea constante en el tiempo. Este tipo de ajuste exigiria revisar
la escala de la tasa de sustitucion por afos cotizados y adaptar los afios a los que se produce el
cambio de valor en el coeficiente reductor trimestral por anticipar la jubilacion o en el
porcentaje adicional anual por retrasar la edad de jubilacion.

4.3.- Vinculacion directa de la pension inicial.

Portugal y Finlandia ajustan directamente el importe de la pension inicial
multiplicAndola por un factor de sostenibilidad. Las formulas que utilizan para calcular ese
factor son distintas. En Portugal es el cociente de esperanzas de vida y en Finlandia es el
cociente de valores actuales actuariales de una renta unitaria con un 2% de interés para la

actualizacion®.

El factor de sostenibilidad siguiendo la formula de Portugal es:

cs(x, ty) = EV(x,ty)/EV(x,t;) [3.1]
N—————
Coef.sostenibilidad Cociente esperanzas de
afio revision vida a la edad x

El factor de sostenibilidad siguiendo la férmula de Finlandia es:

cs(x, ty) =VAA(x, t,)/VAA(x, t;) [3.2]
Coef.sostenibilidad Cociente valores actuales
afo revision actuariales a la edad x

Siendo VAA(x,t) el valor actual actuarial de una renta anual unitaria constante y
pospagable a partir de x afios de edad, calculada con las tablas de mortalidad del afio t y con

un 2% de interés®. Tanto en [3.1] como en [3.2], el factor de sostenibilidad ser4 menor que 1

* Ambas férmulas son similares ya que la esperanza de vida es el cociente de valores actuales actuariales de una
renta anual unitaria constante con un 0% de interés.

> La férmula de Finlandia puede verse con mas detalle en Lassila y Valkonen (2007).
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ya que las probabilidades de supervivencia a partir de la edad base aumentan en el tiempo.

Los valores concretos con una edad base x=67 afios se presentan en el Cuadro 7.

Cuadro 7. Factor de sostenibilidad a aplicar sobre la pension inicial
Afio revision (t,) Ao base t,=2027 Ao base t,=2012
Férmula [3.1] | Férmula[3.2] | Férmula [3.1] | Férmula [3.2]

2012 1 1
2017 0,971 0,975
2022 0,944 0,952
2027 1 1 0,92 0,931
2032 0,975 0,979 0,897 0,912
2037 0,952 0,96 0,875 0,894
2042 0,93 0,941 0,855 0,877
2047 0,91 0,925 0,837 0,861
Fuente: Elaboracion propia e INE (hipotesis proyeccion poblacion a largo plazo 2009-2049)

Es decir, las pensiones iniciales deberan ajustarse a la baja alrededor de un 2,5% cada
5 afios. Si el factor de sostenibilidad se adelanta en el tiempo, el ajuste en cada revision sera
algo mayor. El ajuste acumulado para los futuros jubilados es importante porque sus
ganancias de esperanza de vida también lo son, pero tienen mas tiempo para prevenir sus
efectos y tomar decisiones de ahorro-consumo adecuadas. El ajuste mediante la formula [3.2]
es menor que mediante la [3.1], siendo el que méas claramente recoge el principio de equidad
actuarial intergeneracional ya que asegura que el valor actual actuarial de las pensiones es el

mismo para dos individuos que sélo se diferencian en el afio de la jubilacién.
4.4.- Vinculacion de la revalorizacion de las pensiones.

Este tipo de vinculacion debe ser complementaria a alguna de las anteriores y estaria
justificada porque las mejoras en la esperanza de vida contintan después de que el individuo
alcance la jubilacion. Este tipo de mecanismo de ajuste no se ha incorporado en ningun pais

de la UE porque un calculo actuarial correcto supondria que cada generacion de jubilados
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deberia tener diferente revalorizacion de las pensiones ya que los mas mayores habrian
obtenido méas ganancias de esperanza de vida que los jubilados mas recientes y no parece

adecuado aplicar diferentes indices de revalorizacion segun la edad.

En Alemania y Suecia se aplica un mecanismo que afecta a la revalorizacion de las
pensiones pero teniendo en cuenta algun indicador que contempla otras variables ademas de la
demografica, como se ha comentado en el epigrafe 3. Introducir un mecanismo corrector
siguiendo esta filosofia supone vincular, indirectamente, las pensiones a variables como el
empleo o el crecimiento del PIB, que son la base de los ingresos de un sistema de reparto,

dando mayor estabilidad financiera al sistema.

Siguiendo la experiencia de Alemania, el indicador que afecta a la revalorizacién de
las pensiones es el ratio entre cotizantes (C) y pensionistas (P). En el sistema de puntos de
Alemania, el valor de cada punto de pensién depende basicamente del crecimiento salarial
pero se ajusta por la evolucién del ratio antes mencionado sin que pueda dar lugar a una
revalorizacion negativa. En Espafia, en cambio, la revalorizacién es con el IPC previsto, pero
con un ajuste posterior similar al de Alemania daria lugar a la siguiente formula para el indice

de revalorizacion (i):

sy "

i(t) = (1+a1Pc(v)) - (m

El parametro a € [0,1] representa el grado de vinculacion deseado. En Espafia, el ratio
cotizantes-pensionistas ha sufrido un gran deterioro en 2011 respecto a 2010 pasando, en
media anual, de 2,038 en 2010 a 1,98 en 2011. Eso daria lugar a un cociente de 0,971 en la

férmula [4] y, por tanto, a un indice de revalorizacion por debajo de la inflacion: i(t) =

0,3%, sia = 0,25 e AIPC = 1%.
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5.- Conclusiones.

La Ley 27/2011 supone un avance importante pero no definitivo hacia un sistema de
pensiones sostenible y en equilibrio financiero. El factor de sostenibilidad, introducido en el
articulo 8, supondra un ahorro importante en el gasto en pensiones ya que el envejecimiento
demogréafico sera importante en las proximas décadas. EI Ministerio de Economia y Hacienda
cifra en el 3,5% del PIB el ahorro total debido a la reforma en el horizonte del afio 2050,

siendo el ahorro atribuido al factor de sostenibilidad del 1% del PIB.

El factor de sostenibilidad es una novedad interesante porque supone un mecanismo
automatico de ajuste a la esperanza de vida cubriendo, parcialmente, al sistema de reparto del
riesgo de envejecimiento. Ademads, se enmarca dentro de la tendencia observada en las
reformas recientes de los sistemas de pensiones en la UE ante el reto del envejecimiento
demografico. La experiencia de estos paises permite ofrecer alternativas para regular el factor

de sostenibilidad en Espafia.

Los resultados indican que la vinculacion de la edad de jubilacion a la esperanza de
vida; como en Dinamarca, Grecia, Holanda o Italia; supondria un alargamiento de 6 meses
por cada 5 afios (algo mas de un mes por afio) en las distintas referencias de edades de

jubilacion, alcanzando los 69 afios en 2047 desde los 67 afios en 2027, para el caso general.

Si la vinculacion es a los afios cotizados que definen una carrera laboral con pension
completa; como en Francia e Italia; el nUmero de afios exigidos deberia aumentar casi en un

afo por quinquenio, pasando de los 37 en 2027 a los 40 afios y 8 meses en 2047.

Si se ajusta directamente el importe de la pension inicial; como en Portugal y
Finlandia; deberia disminuir aproximadamente un 0,5% por afio respecto al importe que
hubiera alcanzado sin este factor, pasando el factor desde 1 en el afio base 2027 a 0,91 en el
afio 2047.
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Cualquiera de los anteriores ajustes recae sobre los nuevos jubilados para compensar
el aumento de la esperanza de vida detectada desde un afio base hasta el afio de la jubilacion.
Si se deseara compensar también las mejoras que se produjeran una vez alcanzada la
jubilacion, habria que afiadir un ajuste adicional sobre la revalorizacion de las pensiones. Sin
embargo, las experiencias europeas existentes vinculan el indice de revalorizacion a algun
indicador que engloba tanto variables demograficas como economicas, dando mayor
estabilidad financiero-actuarial al sistema. Un ejercicio concreto, con una férmula similar a la
de Alemania, hubiera implicado, en 2012, subir las pensiones por debajo del IPC previsto
(0,3% frente al 1%), dado el deterioro importante de la relacion cotizantes-pensionistas a lo

largo de 2011.

En cualquier caso, sea cual sea la forma de regularlo, dado que el factor de
sostenibilidad afecta al importe de la pension mensual, hay que compaginar el objetivo de la
sostenibilidad con el de adecuacion de las pensiones a un nivel de vida digno, por lo que no
deberia afectar a las cuantias de las pensiones minimas. Por Gltimo, la implantacion de este
mecanismo deberia ir acompafiado de proyecciones sobre su valor futuro para que los

individuos tomen sus decisiones de consumo-ahorro con suficiente antelacion.

6.- Bibliografia.

Anteproyecto de Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera

(Borrador 27 de enero de 2012).

Comision Europea (2006). Adequate and Sustainable Pensions. http://ec.europa.eu/

employment_social/social_protection/docs/2006/rapport_pensions_final_en.pdf.

Comision Europea y Comité de Politica Econdémica (2009). The 2009 Ageing Report -
Economic and budgetary projections for the UE-27 Member States (2008-2060).

European Economy 2/2009.

23



Comision Europea (2010). Joint Report on Pensions: Progress and key challenges in the
delivery of adequate and sustainable pensions in Europe. European Economy.

Ocasional Papers, 71.

Comisién Europea (2012). Libro Blanco. Agenda para unas pensiones adecuadas, seguras y

sostenibles. http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=752&langld=en

Devesa, J. E., Devesa, M., Dominguez, I., Encinas, B. y Meneu, R. (2009). Mejora de la
equidad del sistema de pensiones mediante la reformulacién de la pensién inicial de

jubilacion. VIII Jornadas de Economia Laboral. Zaragoza.

Devesa, J. E., Devesa, M., Meneu, R. y Nagore, A. (2011a), La pension de jubilacion:
reformulacion de la tasa de sustitucion para la mejora de la equidad y sostenibilidad
del sistema de la Seguridad Social. Resultados basados en la MCVL, Premio Fipros

2009/27, http://www.seg-social.es/prdi00/groups/public/documents/binario/
143940.pdf.

Devesa, J. E., Devesa, M., Encinas, B., Dominguez, I., Nagore, A. y Meneu, R. (2011b).
"Cuanto mejorard la sostenibilidad del sistema de pensiones de jubilacién de la
Seguridad Social tras la reforma de 2011", en Asociacion Espafiola de Salud y

Seguridad Social, La reforma de las pensiones, Ediciones Laborum, 69-81.

Grupo Zurich (2011). Como afrontar responsablemente la reforma del sistema publico de
pensiones.  Desayunos informativos de  Zurich club de 23-11-2011.
http://www.zurich.es/seguro/prensa/notasdeprensa/como-afrontar-responsablemente-
la-reforma-del-sistema-publico-de-pensiones.htm

Instituto Nacional de Estadistica. (2010). Proyeccién de la poblacion a largo plazo.
Parametros de evolucion demografica 2009-2048. http://www.ine.es/jaxi/
menu.do?type=pcaxisypath= %2Ft20%2Fp251yfile=inebaseylL =.

24



Instituto Nacional de Estadistica. (2011). Proyeccion de la poblacién a corto plazo.
Parametros de evolucion demografica 2011-2020. http://www.ine.es/jaxi/menu.do?
type=pcaxis&path=%2Ft20%2Fp269&file=inebase&L =0

Lassila, J. y Valkonen, T. (2007), Longevity adjustment of Pension Benefits, ETLA The
Research Institute of the Finnish Economy, Discussion Paper n° 1073.

Ley 27/2011 sobre actualizacion, adecuacion y modernizacion del sistema de Seguridad
Social. BOE, 1 de agosto de 2011.

Ministerio de Economia y Hacienda (2011). Reform of the Spanish Pension System.
http://www.thespanisheconomy.com/SiteCollectionDocuments/en-gb/Economic%
20Policy%20Measures/110627%20Spanish%20Pensions%20System%20Reform.pdf

Mufioz de Bustillo, Rafael (director). (2007). La cuantia de las pensiones a medio plazo, sus
efectos sobre el sistema de pensiones y el estudio de alternativas. Ministerio de
Trabajo y Asuntos Sociales, Labour Asociados, Consultoria Social, Laboral e

Internacional, S.L.L. Expediente FIPROS 2006/61.

OCDE (2011). Panorama de las pensiones 2011. Ficha para Espafa. http://www.oecd.org/

dataoecd/16/30/47371728.pdf.

Whitehouse, E. R. (2007). Life-expectancy risk and pensions: who bears the burden? OECD

Social, Employment and Migration Working Papers n® 60. OECD Publishing.

25



