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Resumen

El aumento de la esperanza de vida, la jubilacién de las generaciones del baby boom y el déficit
actuarial del actual sistema de pensiones en Espafia amenaza con agravar el problema de
sostenibilidad ya existente. Las alternativas para resolver este problema de sostenibilidad son
tres. La primera consiste en traspasar todo el ajuste a los futuros contribuyentes, con un
importante aumento de impuestos para financiar las necesidades crecientes de gasto en
pensiones, con una importante redistribuciéon intergeneracional. La segunda es mantener el
calculo de la pensién inicial y el actual desequilibrio actuarial, y proteger a los contribuyentes
de cualquier aumento de impuestos, de manera el ajuste recaiga sobre las pensiones vigentes
con revalorizaciones por debajo de la inflacién en la cuantia necesaria para corregir el
desequilibrio. La tercera alternativa consiste en implantar un sistema de reparto de cuentas
nocionales individuales que elimine el desequilibrio actuarial y financiero del sistema e
incentive el retraso de la edad de jubilacién. En nuestra opinién, el sistema de cuentas
nocionales individuales es la mejor estrategia para asegurar la sostenibilidad, aumentar la
contributividad, equidad, transparencia, suficiencia y eficiencia, eliminar incertidumbres y
reducir las distorsiones sobre el sistema productivo. Sus efectos positivos sobre el empleo, la
productividad, la innovacion y el crecimiento dardn lugar a largo plazo a pensiones medias mas
elevadas y a un aumento del bienestar social.
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1. Introduccion

El sistema publico de pensiones en Espafia ha llegado a la crisis del COVID-19 con un
déficit crénico. Desde 2011 el sistema presenta un desequilibrio, que en 2019 se situé
alrededor de los 18 mil millones de euros, lo que representa un 1,4% del PIB. Quedan
pocas dudas de que la crisis econémica provocada por la COVID-19 serd la mds intensa
desde el final de la Segunda Guerra Mundial, por lo que va a tener un impacto muy
importante sobre el sistema de pensiones, al menos transitoriamente, por la
disminucién de los ingresos por cotizaciones sociales, de manera que el déficit
aumentard adicionalmente como consecuencia de la crisis. Con datos del segundo
trimestre de 2020, el déficit contributivo se ha situado ya en 26.600 millones de euros,
que representa el 2,1% del PIB a esa fecha.

Pero esta crisis no hace mds que intensificar y anticipar en el tiempo el
desequilibrio subyacente del sistema de pensiones en Espafia, como consecuencia del
aumento de la esperanza de vida, de la jubilacién de la generacién del baby boom y de
que las nuevas pensiones entran en el sistema con un desequilibrio actuarial. Incluso
sin la crisis del COVID-19 todas las proyecciones econémicas y demograficas ya
indicaban que, en ausencia de mecanismos correctores por el lado del gasto o de los
ingresos, el déficit del sistema irfa creciendo paulatinamente como consecuencia del
incremento de la relacién entre pensionistas y cotizantes. Ello a su vez es el resultado
de un aumento de la esperanza de vida, que no se ve compensado por un aumento
similar de la edad de jubilacién, y de que la generacién del baby boom, mucho mads
numerosa que las generaciones que entrardn en el mercado de trabajo, se empezard a
retirar en la préxima década.

El déficit actualmente existente y las proyecciones de su aumento en las
proximas décadas en ausencia de mecanismos correctores genera un problema de
sostenibilidad, que a su vez da lugar a incertidumbres y preocupacién en la sociedad
sobre el futuro del sistema. A este problema se le suma una deficiencia en cuanto al
disefio actual que hace que las cotizaciones sociales, mds elevadas que en la media de
los paises de la UE, sean vistas como un impuesto mds y no como un salario diferido,
lo que genera importantes efectos distorsionadores con consecuencias negativas sobre
los costes salariales, el empleo y la inversiéon de las empresas. A diferencia de lo que
ocurre en otros paises como Holanda o Suecia, la informacién que reciben los
trabajadores a lo largo de su carrera laboral sobre la correspondencia entre lo cotizado

y su futura pension es claramente insuficiente en Espafia. A todo ello hay que afadir
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los problemas de contributividad y falta de equidad, de manera que personas que han
cotizado mds a lo largo de su carrera laboral pueden acabar recibiendo pensiones
iguales o incluso menores que otras que han cotizado menos.

Estos problemas de sostenibilidad, contributividad, equidad, suficiencia y
eficiencia del sistema ptblico de pensiones no son exclusivos de Espafia. Otros paises
europeos muestran retos parecidos o han tenido que enfrentarse a ellos en el pasado.
Segtin Palmer (2001), Konberg, Palmer y Sunden (2006) o Devesa et al. (2017) el sistema
sueco de pensiones afronté problemas parecidos tres décadas antes que Espafia y
terminaron por precipitar la reforma de 1994, que introdujo tanto el sistema reparto de
cuentas nocionales individuales como el complementario de capitalizacién. De acuerdo
con Palmer (2000), los objetivos de la reforma del sistema de pensiones en Suecia que
introdujo el sistema de reparto de cuentas nocionales y el complementario de

capitalizacién fueron los siguientes:

1. Asegurar la sostenibilidad del sistema ante cambios demogréficos y
econémicos.
Aumentar la contributividad y garantizar el equilibrio actuarial del sistema.
Aumentar la transparencia de la redistribucién interpersonal del sistema.

4. Incentivar el retraso en la edad de jubilacién y el ahorro privado.

Dados los retos a los que se enfrenta el sistema de pensiones en Espafia, la
estrategia emprendida en Suecia y otros paises europeos de introducir cuentas
nocionales individuales es la mejor alternativa también para Espafia, porque permite
incorporar un mecanismo de ajuste automético y gradual que asegure la sostenibilidad,
la contributividad, la equidad, la suficiencia y la eficiencia a largo plazo de su sistema
de pensiones. Como argumentamos ya en Devesa y Doménech (2019) todo ello, junto
con otras reformas, ayudaria a aumentar el empleo, la productividad y la inversién, lo
que darfa lugar a largo plazo a pensiones medias mayores y a un aumento del
bienestar social.

La estructura de este trabajo es la siguiente. La segunda seccién analiza tres
alternativas a la correccién del déficit previsto del sistema de pensiones en Espafia. En
la seccién tercera se presentan las principales caracteristicas de los sistemas de cuentas
nocionales individuales. En la cuarta seccién se evaltia como el sistema de cuentas

nocionales individuales garantiza el equilibrio actuarial y financiero del sistema. La
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quinta seccién expone lo fécil que resultarfa la transicion desde el sistema actual en
Espafia a un sistema de cuentas nocionales individuales, puesto que ambos son
sistemas de reparto y el cambio sélo supone una manera diferente de calcular las
pensiones iniciales. En la sexta y dltima seccién se presentan las principales

conclusiones de este capitulo.

2. Alternativas en la correccion del déficit estructural del sistema de
pensiones

En la medida que el sistema de pensiones presenta un déficit estructural, una de las
cuestiones que se suscita tiene que ver con las implicaciones de realizar el ajuste por la
via del gasto o por la de los ingresos.

Un sistema de pensiones de reparto no garantiza “a priori” la cuantia exacta de
las futuras pensiones ni a los pensionistas actuales ni a los futuros, ya que depende de
la dindmica entre pensionistas y cotizantes (tasa de dependencia) y de la evolucién de
los recursos del sistema. En este caso, el contrato intergeneracional se basa en el
principio de que el sistema garantiza un esfuerzo similar de cada generacion que no
necesariamente se traduce en una tasa de reemplazo igual.

Como muestran Devesa y Doménech (2020), una manera sencilla de ilustrar
este argumento es tomando como punto de partida el equilibrio financiero entre

ingresos (I) y gastos (G) del sistema de reparto, a lo largo del ciclo econémico

p" L
I=G = twL=p™"P =>—=17—
w P

1)

en donde 7 es el tipo impositivo sobre el salario medio (w), L el nimero de cotizantes a
la Seguridad Social, p™ la pension media y P el niumero de pensionistas. Cuando el

sistema es de contribuciéon definida (r constante), se suaviza el perfil temporal de los



Las cuentas nocionales individuales: elemento central de la reforma del sistema en Espafia

impuestos y el sistema tiene que ajustar la tasa de prestacién (p™ /w) ante cambios de la
tasa de dependencia (P/L).2

Por el contrario, cuando el sistema de reparto garantiza una prestacion definida
traslada cualquier riesgo demografico (cambios en la tasa de dependencia) y
econémico (por ejemplo, en la productividad, el empleo o los salarios) a los cotizantes,
de forma que el sistema mantiene de manera exdgena la senda de gasto y endogeneiza
los impuestos (7) necesarios para equilibrar financieramente el sistema.

Aunque existe bastante incertidumbre en las proyecciones de poblacién, todas
ellas apuntan a que la tasa de dependencia mas que se duplicara en las préximas
décadas, tal y como muestra el Gréfico 1. Las implicaciones de estas proyecciones son
muy significativas. Sin cambios en la tasa de empleo, basicamente implican un dilema
de elegir entre mantener la presion fiscal a cambio de reducir la tasa de prestacion (p™
/w) a la mitad, mantener la tasa de prestacion a costa de duplicar el tipo impositivo ()
o, alternativamente, una combinacién de ambas.

Cada una de estas alternativas tiene ventajas e inconvenientes, ganadores y
perdedores, e implica distintos tipos de redistribuciéon entre generaciones. Cuando se
opta por reducir la tasa de prestaciéon se perjudica a las futuras generaciones de
pensionistas frente a los actuales. Por el contrario, si se mantiene la tasa de prestacion a
cambio de aumentar las cotizaciones sociales u otros impuestos, es mas probable que el
ajuste recaiga sobre las generaciones en activo en beneficio de los futuros pensionistas.

Los efectos macroeconémicos de las distintas estrategias también son
diferentes. Si la reduccién de la tasa de prestacion se hace de manera no anticipada y
en un corto espacio de tiempo, como ocurrié en Grecia durante la crisis de deuda
soberana a partir de 2010, se puede producir una dramaética caida de los ingresos de los
pensionistas y con ello de su demanda de consumo. Si esta reduccién es anticipada y
gradual (por ejemplo, durante mas de una década), dara lugar a un aumento de las
tasas de ahorro con el que financiar mayores niveles de consumo durante la jubilacion,
y a un retraso de la edad de jubilacién para evitar una mayor reduccioén de la tasa de

reemplazo.

El tipo impositivo puede entenderse de manera amplia, como el resultado de dividir todos los ingresos
del sistema de Seguridad Social (no solo cotizaciones sociales sino cualquier otro impuesto con el que se
financien las pensiones) sobre la masa salarial del conjunto de la economia.



Las cuentas nocionales individuales: elemento central de la reforma del sistema en Espafia

Eurostat, 2018

V4
S
A

./

Poblacién 66+/Poblacién 15-65 (%)

2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Grafico 1: Proyecciones de la tasa de dependencia hasta 2050. Fuente: elaboracién propia en
base a Eurostat (2018) y AIReF (2018).

Si se mantiene la tasa de prestacion y se opta por aumentar la presion fiscal, los
efectos distorsionadores de mayores impuestos afectan negativamente a la oferta y
demanda de trabajo, a la inversion de las empresas, y a la acumulacién de capital fisico,
humano y tecnolégico. Estos efectos son méds o menos intensos y operan a través de
distintos mecanismos dependiendo del tipo de impuesto y de cémo internalizan los
agentes econémicos la relacion entre las contribuciones a la Seguridad Social y las
pensiones futuras. La amplia literatura tedrica y empirica existente ha mostrado que
los impuestos menos distorsionadores son aquellos que recaen sobre el consumo,
seguidos de los que gravan las rentas del trabajo, mientras que los mas
distorsionadores son los impuestos sobre las rentas de capital (véase, por ejemplo,
Boscd, Doménech y Ferri, 2017). Las distorsiones son menores cuanto mayor es la
eficiencia en la provisién de los servicios publicos y mas evidente es la conexién entre
el impuesto pagado y el servicio puablico recibido a cambio. Por eso es tan importante

la contributividad del sistema de pensiones. Cuanto mas contributivo es el sistema,
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mayor es la percepcion de que la pensiéon esta estrechamente relacionada con lo
aportado y de que el sistema es justo. Por el contrario, cuando el sistema es poco
contributivo o los impuestos aumentan para financiar las pensiones de los trabajadores
ya jubilados, sin que ello dé derecho a mayores pensiones futuras, mayores son los
efectos distorsionadores de estos aumentos impositivos. A largo plazo, estas
distorsiones dan lugar a una menor inversién, productividad y empleo, por lo que las
pensiones terminan siendo menores respecto al escenario alternativo, incluso aunque
sus tasas de prestacién sean mayores.

(Qué caracteristicas deberia satisfacer una reforma del sistema de pensiones
que asegure su sostenibilidad presupuestaria y maximice su suficiencia? En primer
lugar, que la reforma garantice el equilibrio actuarial y financiero del sistema.
Segundo, que el equilibrio financiero se garantice mediante un mecanismo automaético
de ajuste, que evite la discrecionalidad de los responsables politicos sobre el momento
y la intensidad del ajuste. En tercer lugar, frente a ajustes discrecionales, que sea
gradual en el tiempo y anticipado por parte de los trabajadores y futuros pensionistas,
para que puedan adoptar medidas compensatorias con suficiente antelacién. Cuarto,
que sea percibido como justo, lo que requiere que haya una estrecha relacién entre
aportaciones y pensiones, es decir, que muestre una elevada contributividad. Quinto,
que sea transparente y proporcione durante toda la carrera laboral informacién sobre
las aportaciones y la pensién que puede alcanzarse en el momento de la jubilacién. En
sexto y udltimo lugar, que sea flexible en la edad de jubilacién a partir de una edad
minima e incentive la prolongacion de la vida laboral y el retraso de la jubilacion.
Como veremos a continuacién, todas estas caracteristicas las satisface un sistema de

cuentas nocionales individuales.

3. Caracteristicas de los sistemas de cuentas nocionales individuales.

Un sistema de cuentas nocionales individuales es un sistema de reparto y de
contribucién definida que establece el equilibrio actuarial entre aportaciones y
pensiones. Para garantizar dicho equilibrio, el cdlculo de la pensién utiliza ecuaciones
de equivalencia actuarial, que relacionan en valor presente la suma acumulada de las
aportaciones realizadas por el trabajador a lo largo de toda su carrera laboral y la suma

acumulada de las prestaciones que recibird durante su jubilacién. Como el sistema
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sigue siendo de reparto, porque las cotizaciones de los trabajadores activos financian
las pensiones de los jubilados, en la medida que el equilibrio actuarial no satisfaga el
equilibrio financiero del sistema a largo plazo, el cdlculo de la pensién inicial o su
revalorizacién pueden ser modulados de acuerdo con las proyecciones econémicas y
demogréficas para asegurar la sostenibilidad agregada del sistema.

Cada cotizante tiene una cuenta individual virtual o nocional, en la que se
anotan las cotizaciones realizadas a lo largo de su carrera laboral. Estas aportaciones
tienen derecho a un rendimiento virtual en funcién de la tasa nocional aplicada en cada
periodo. Normalmente suele utilizarse el crecimiento nominal del PIB de cada afio
como tasa nocional, por lo que el valor presente de todas las aportaciones realizadas
tiene en cuenta el aumento de los precios y el crecimiento real de la economia. Esta tasa
nocional en el sistema de cuentas nocionales individuales es equivalente al tipo de
interés en un sistema de capitalizacién.

En el momento de la jubilacién (¢j), la pensién inicial en la edad de jubilacién
(P,) se obtiene al dividir la cuantia del fondo nocional acumulado (K,) por un factor

actuarial de conversidn (fc,), siempre que esté por encima de la pensién minima (Pmin,):

P,=K,/ fc, = Pmin,

Si las contribuciones realizadas a lo largo de la carrera laboral dan lugar a una pensién
contributiva inferior a la minima, la pensién inicial se establece con el valor de la
pension minima.

Para asegurar el equilibrio del sistema, el factor actuarial de conversién debe
satisfacer dos criterios. Primero, debe garantizar el equilibrio actuarial y, por lo tanto,
tener en cuenta la esperanza de vida en el momento de la jubilacién. Dado el fondo
nocional acumulado, un aumento de la esperanza de vida reduce la pensién inicial.
Segundo, debe satisfacer el equilibrio financiero y, por lo tanto, debe tener en cuenta
las proyecciones de crecimiento econémico y demografico que determinan los futuros
ingresos por cotizaciones. Dado el fondo nocional acumulado, un menor crecimiento
futuro de los ingresos del sistema durante la esperanza de vida del pensionista debe
reducir la pensién inicial o su revalorizacién. En resumen, el capital nocional (K) se
determina en funcién de variables pasadas, desde la incorporacién al mercado de
trabajo hasta el momento de la jubilacién, y el factor de conversién (fc) en funcién de

las previsiones futuras, desde el momento de jubilacién al de fallecimiento.
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Una vez expuesto el célculo de la pensién inicial de un sistema de cuentas
nocionales individuales, es posible evaluar en qué medida satisface las caracteristicas
que debe reunir una reforma 6ptima del sistema de pensiones. En primer lugar, si el
factor de conversién esta bien calculado, el sistema garantiza por definicién el
equilibrio actuarial y financiero del sistema. Si posteriormente la evolucién econémica
o la esperanza de vida se desvia de lo proyectado en el momento de la jubilacién, es
posible que el sistema incurra en algin déficit o superavit. Pero este desequilibrio sera
transitorio en la medida que los errores de proyeccién no sean sistematicos, es decir,
cuando de manera recurrente las proyecciones de la esperanza de vida o del
crecimiento econémico no estan por encima o por debajo de lo que termina ocurriendo.
En segundo lugar, el sistema de cuentas nocionales individuales garantiza un
mecanismo de ajuste automadtico a través del factor de conversion, que va
evolucionando a lo largo del tiempo para garantizar el equilibrio financiero del
sistema. En tercer lugar, la evolucién afio a afio del factor de conversiéon es bastante
gradual, puesto que las proyecciones de la esperanza de vida y del crecimiento
econémico durante las proximas décadas pueden y deben cambiar de manera bastante
suave. Esta caracteristica de gradualidad aplica al sistema una vez implantado, pero
también debe llevarse a cabo en la transicion desde el sistema actual al sistema de
cuenta nocional.

Cuarto, en la medida que trabajadores y pensionistas observan que cuanto
mayores son las aportaciones mayores son las pensiones iniciales y que se satisface el
equilibrio actuarial y financiero, es mas facil conseguir que el sistema de cuentas
nocionales individuales sea percibido como justo respecto a otros sistemas de reparto.

Quinto, bien gestionado, como ocurre en otros paises europeos, el sistema de
cuentas nocionales es transparente y proporciona a lo largo de toda la carrera laboral
informacion anual sobre las aportaciones y proyecciones de la pension que puede
alcanzarse en el momento de la jubilacién. Transparencia e informacién facilitan e
incentivan que los trabajadores planifiquen su carrera profesional, la acumulacién de
capital humano y el ahorro complementario que desean tener en el momento de la

jubilacion.
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En sexto y ultimo lugar, el sistema de cuentas nocionales es flexible en la edad
de jubilacion e incentiva la prolongacién de la vida laboral y el retraso de la jubilacion.
De hecho, algunos paises incluyen informacién sobre las proyecciones de pensiones
para distintas edades de jubilacién, satisfaciendo el equilibrio actuarial, por lo que el
sistema es totalmente transparente sobre el aumento de la pension por cada afo que se
retrase la jubilacion. Por esta razon, el sistema de cuentas nocionales individuales no
da lugar necesariamente a una disminucién de la pension inicial cuando se equilibra el
sistema mediante la disminucién de la tasa de prestacion, puesto que los trabajadores

pueden retrasar la edad de jubilacién y contrarrestar asi dicha disminucién.

4. Equilibrio actuarial y sostenibilidad del sistema de cuentas nocionales
individuales

Por construccidn, el sistema de cuentas nocionales individuales cumple la condicién de
equilibrio actuarial para cada pensionista cuya pensién inicial esté por encima de la
pensiéon minima. El capital nocional acumulado de las contribuciones al sistema (K) se
calcula utilizando una tasa nocional de rendimiento, normalmente el crecimiento del
PIB. Cuanto mds tarde se produce la jubilacién mayor es el capital acumulado por cada
afio de cotizacién. Por su parte, el factor de conversion (fc) es funcién de la expectativa
de vida en el momento de la jubilacién y de la tasa de descuento que convierte en valor
presente las cantidades que se pagardn como pensiones en el futuro. En el factor
también se puede incluir la revalorizacién inicialmente prevista de las pensiones.
Cuanto mayores sean la esperanza de vida y la revalorizacién tedrica, y menor sea la
tasa de descuento, mayor serd el factor de conversién y menor la pensién inicial. El
equilibrio actuarial se cumple cuando la suma actuarial de todas las cotizaciones
efectuadas a lo largo de la carrera laboral, determinada por la tasa nocional de
rendimiento, es igual a la suma actuarial de las prestaciones, determinada por la
esperanza de vida, la tasa de descuento y la revalorizacién.

El equilibrio actuarial tiene importantes implicaciones desde el punto de vista
de la contributividad y de la equidad inter e intrageneracional. Primero, si dos
personas de la misma edad se jubilan al mismo tiempo, la pensién de la que haya
cotizado mds durante mds tiempo serd mayor, garantizando la equidad

intrageneracional. Segundo, si dos personas de distinta edad se jubilan en el mismo
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momento habiendo acumulado el mismo capital nocional, la pensién de la que tenga
mayor esperanza de vida serd menor, porque se espera que disfrute durante mds
tiempo de su pension. Esta correccién en funcién de la esperanza de vida es similar a la
del Factor de Sostenibilidad introducido en la reforma del sistema de pensiones de
2013, con el objetivo de garantizar la equidad intergeneracional.

Sin embargo, el equilibrio actuarial no garantiza necesariamente la
sostenibilidad financiera agregada del conjunto del sistema. Para garantizarla es
necesario afiadir restricciones adicionales. Estas restricciones pueden operar
alternativamente sobre el factor de conversién utilizado en el cdlculo de la pensién
inicial, sobre la revalorizacién anual de las pensiones realmente aplicada (y no la
tedrica) o sobre los ingresos necesarios para equilibrar presupuestariamente el sistema.

Cuando la variable que asegura la sostenibilidad financiera del sistema es el
factor de conversion, éste se ajusta de manera que la suma de todo el gasto esperado en
pensiones presentes y futuras durante el horizonte de la esperanza de vida es igual a la
suma de todos los ingresos esperados por cotizaciones presentes y futuras del sistema
para el mismo horizonte temporal. El cédlculo anual del factor de conversién exige, por
lo tanto, disponer de proyecciones del conjunto de ingresos del sistema y de la
evolucién prevista del nimero de pensionistas y de sus pensiones, durante el horizonte
temporal de la esperanza de vida de cada nuevo pensionista. Esta restricciéon
presupuestaria intertemporal para la ecuacién de equivalencia financiera aplicada al
conjunto del sistema permite determinar el factor de conversién con el que calcular la
pensién inicial de los nuevos pensionistas para garantizar la sostenibilidad del sistema.
Para que los ajustes del factor de conversiéon sean graduales, es importante que estas
proyecciones cambien suavemente y no se comporten de manera prociclica en funcién
de la situacién de la economia a corto plazo. Bajo esta premisa, el factor de conversiéon
irfa cambiando de manera dindmica, automdtica y gradual para asegurar la
sostenibilidad financiera del sistema. Para que los trabajadores puedan anticipar
adecuadamente los efectos de estos ajustes del factor de conversién y tomar decisiones
informadas, es necesario que la informacién anual que reciban sobre las proyecciones
de su futura pensiéon explique adecuadamente la evolucién reciente y esperada del
factor de conversién. Como ocurre en Suecia, es fundamental que esta informacion esté
disponible de manera individualizada para todos los trabajadores que estdn cotizando
al sistema, con una proyeccién de su pensién bajo el supuesto de que siguen cotizando

en el futuro igual que lo hacen en el presente. Esta proyeccién iria convergiendo
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gradualmente con el tiempo a la pensién inicial que finalmente reciba el trabajador en
el momento de su jubilacién.

Esta informacién anual enviada a cada uno de los trabajadores y futuros
pensionistas es un elemento fundamental del sistema de Cuentas Nocionales
Individuales. Primero, dota al sistema de una enorme transparencia, lo que también
contribuye a que se perciba como justo. Segundo, permite tener informacién sobre
cudnto se incrementaria la pensién si retrasara la edad de jubilacién uno o varios afios,
lo que incentiva la prolongacién de la carrera laboral mds alld de la edad minima de
jubilacién. Tercero, los trabajadores internalizan sus cotizaciones en el sistema de
reparto como un salario diferido y no como un impuesto. Cuarto, la mayor
contributividad e internalizacién de la cotizacién como salario diferido elimina los
potenciales efectos negativos de las cotizaciones sobre el empleo, la innovacién, la
inversién y el crecimiento de la productividad. Por lo tanto, el funcionamiento mds
eficiente del sistema da lugar a largo plazo a una tasa de empleo, productividad y
salarios mayores, por lo que las pensiones también terminan siendo mds elevadas.
Quinto, los trabajadores pueden planificar mejor sus decisiones de trabajo, formacién y
ahorro a lo largo de su carrera profesional.

A nuestro juicio, el ajuste gradual del factor de conversién de las nuevas
pensiones para asegurar la sostenibilidad financiera del sistema es la mejor opcién,
respecto a las otras dos alternativas, en la medida que ajusta ex ante el sistema y las
pensiones de una manera transparente y anticipada. Si la sostenibilidad del sistema
exige ajustes graduales del factor de conversién que dan lugar a menores pensiones
iniciales, los trabajadores podrian optar por retrasar su edad de jubilacién para recibir
pensiones mayores. Ademds, esta opcién permitiria que las pensiones se actualicen
anualmente de acuerdo con el indice de precios al consumo (IPC), sin que los
pensionistas pierdan poder adquisitivo. Obviamente, en la medida que las
proyecciones de ingresos y gastos durante el horizonte temporal de la esperanza de
vida no coincidan con la realidad, el sistema podria incurrir en déficits o superdvits. Si
los errores de las proyecciones no son sistemadticos, estos desequilibrios no tendrian
mds importancia, ya que a largo plazo los déficits de unos afios se compensarian con
los superavits de otros, de manera que estructuralmente el sistema seguiria estando en

equilibrio. Por el contrario, si los errores de proyecciones empiezan a ser sistemdticos,

Obviamente, en la transicion de un sistema de prestacion definida, como el actualmente existente en
Espafia, a uno de Cuentas Nocionales Individuales, el sistema en su conjunto no estaria totalmente
ajustado actuarialmente hasta que no desaparecieran todas las pensiones del sistema anterior.
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habria que revisar y corregir estas proyecciones para asegurar el equilibrio
presupuestario estructural del sistema de pensiones.

Si se opta porque el factor de conversion dependa tinicamente de la esperanza
de vida y sélo garantice el equilibrio actuarial, el equilibrio presupuestario se puede
asegurar ex post de dos maneras. Primero, mediante ajustes en la revalorizacién anual
de las pensiones que corrijan el desequilibrio existente, sin asegurar su crecimiento en
funcién del IPC. Esta alternativa seria similar al fndice de Revalorizacién de las
Pensiones de la reforma de 2013, si no se adoptaran otros mecanismos equilibradores.:
En este caso, todo el riesgo demografico y econdmico del sistema se traslada a los
pensionistas que en ese momento estén en el sistema, con una escasa capacidad de
reacciéon ante la pérdida de poder adquisitivo de sus pensiones, necesaria para
asegurar su sostenibilidad. En el caso de que el sistema presentara un déficit
estructural y las pensiones sélo se pudieran revalorizar por debajo del IPC, se habria
optado por otorgar unas pensiones iniciales excesivamente elevadas que tendria que ir
actualizdndose posteriormente por debajo del IPC para asegurar su sostenibilidad.

La segunda opcién es asegurar el equilibrio actuarial de la pensién inicial y
actualizar todas las pensiones anualmente de acuerdo con el indice de precios al
consumo (IPC), sin que los pensionistas pierdan poder adquisitivo. La tinica manera de
asegurar la sostenibilidad es mediante el compromiso de utilizar cotizaciones o
impuestos para cubrir cualquier aumento del gasto en pensiones antes de que aparezca
un déficit estructural. El problema de esta alternativa es que para blindar a los
pensionistas actuales traslada todo el riesgo demogrifico y econémico a los
contribuyentes, que tendrian que soportar el aumento de sus impuestos y cotizaciones
corrientes sin generar derechos sobre mayores pensiones futuras. Se produciria, por lo
tanto, una redistribucién de renta de los contribuyentes a los pensionistas y el sistema

veria reducida, por lo tanto, su contributividad.

*Es importante destacar que el indice de Revalorizacién de las Pensiones permite que éstas aumentan en
todo momento en linea con el IPC siempre que se adopten otras medidas equilibradoras del déficit
existente, como aumentar la edad de jubilacion o los ingresos del sistema, o pasar a un sistema de cuentas
nocionales individuales en el que el factor de conversion de las pensiones anuales se ajusta anualmente
para asegurar el equilibrio financiero.
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5. La transicion a un sistema de cuentas nocionales

Aunque con frecuencia se afirma lo contrario, la transiciéon de un sistema de reparto de
prestacion definida a otro de cuentas nocionales individuales es bastante sencilla, ya
que no tiene nada que ver con la transicién de un sistema de reparto a uno de
capitalizacién. Como el sistema de cuentas nocionales individuales sigue siendo de
reparto, en la prdctica lo tinico que cambia es el método de cédlculo de la pensién inicial,
por lo que la transicién sélo tiene como objetivo facilitar un ajuste gradual de la misma
durante un periodo de tiempo.

En principio, el cambio se podria producir teéricamente de un afio para otro. En
la préctica, es conveniente anunciar en qué afio empezard a funcionar el sistema de
cuentas nocionales individuales y a partir de qué afio estard plenamente en vigor, es
decir, cudndo las pensiones iniciales se calculan integramente con el nuevo sistema.
Como ejemplo ilustrativo, se puede anunciar que en cinco afios empezard a funcionar
el nuevo sistema (periodo de transicién desde el anuncio a la implantacién inicial) y
que diez afios mds tarde de su puesta en marcha las pensiones iniciales se calculardn
integramente con el nuevo sistema (periodo de transicion hasta la implantaciéon
completa del sistema). Aquellos trabajadores cerca de la edad de jubilacién tendrian
cinco afios para ver cémo les puede afectar el sistema y otros diez para transitar por
completo al nuevo sistema antes de que su pensién inicial esté por completo
determinada por el sistema de cuentas nocionales. El Gréafico 2 ilustra el proceso de
transicién si se decidiera que esta se hiciera en 10 afios, siendo el peso del sistema
anterior, en el primer afio, del 90% de la pensidn inicial. En el eje vertical se representa

el peso del método de calculo del sistema antiguo y del nuevo en la pensién inicial.
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Grafico 2: Peso del sistema vigente y del sistema de cuentas nocionales individuales en el
cdlculo de la pension inicial en una transiciéon a 10 afios.

En el caso de Espafia, la transicion a un sistema de cuentas nocionales
supondria una disminucién de la pensién inicial por dos razones. La primera es el
desequilibrio actuarial de las nuevas pensiones, como han sefialado Dominguez et al
(2011), Moraga y Ramos (2020) y el Instituto de Actuarios Espafioles (2020). Por
ejemplo, segin los cdlculos de Dominguez et al (2011), antes de la reforma de 2011, el
desequilibrio del sistema suponia que por cada euro de cotizacién se adquirian
derechos de pensiones por 1,44 euros, ambas cantidades en valor presente. Cuando la
reforma del 2011 esté plenamente en vigor (2027) el déficit actuarial se reduciria de 1,44
a 1,28. Los célculos del Instituto de Actuarios elevan este desequilibrio al 51% de
media. Por su parte, Moraga y Ramos (2020) calculan que, utilizando la Muestra
Continua de Vidas Laborales de 2017, las nuevas pensiones recibirian 1,74 euros de
prestacion por cada euro de cotizacién, situando los percentiles 25 y 75 de la
distribucién en 1,25 y 2,03 euros, respectivamente. En resumen, el cdlculo actuarial del
sistema de cuentas nocionales supondria una significativa reduccién de la pensién
inicial media respecto al sistema actual, dado su elevado desequilibrio actuarial.

Este desequilibrio explica que la tasa de reemplazo bruta (definida como la
pensién del sistema ptblico de reparto sobre las rentas del trabajo previas a la
jubilacién) sea en Espafla muy superior a la de otros paises, tal y como muestra el

Gréfico 3. De acuerdo con los cdlculos de la OCDE, la tasa bruta de reemplazo de
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Espafia en 2018 era del 72,3%, muy por encima de la media de la OCDE (39,6%), de
Alemania (38,7%) o Suecia (41,6%). Por ejemplo, el ajuste de la tasa de reemplazo con el
desequilibrio actuarial medio estimado por el Instituto de Actuarios Espafioles
reduciria la tasa de reemplazo de Espafia del 72,3% al 47,9%, un valor muy similar al
de los paises europeos cerca de la media de la OCDE.

La segunda razén tiene que ver con el reto de cualquier sistema de reparto de
mantener pensiones elevadas cuando aumenta la tasa de dependencia. De acuerdo con
las ultimas proyecciones de la Comisiéon Europea (2018), mantener el sistema de
pensiones en Espafia sin cambios (en el cdlculo de la pensién inicial, sin aumentos de la
edad de jubilacién al mismo ritmo que la esperanza de vida o sin ajustes en la
revalorizacién anual) dard lugar a un déficit de 6,3 puntos del PIB entre 2040 y 2050. El
sistema de cuentas nocionales irfa reduciendo la pensién inicial mediante ajustes del
factor de conversién para una edad de jubilacién dada, con la finalidad de evitar ex
ante la aparicién de esos desequilibrios financieros.

Estos ajustes darian lugar a una disminucién adicional de la tasa de reemplazo
para una edad de jubilacién constante, pero no implican necesariamente que la pensién
inicial tenga que disminuir. Precisamente una de las ventajas del sistema de cuentas
nocionales es la transparencia e informacién que ofrece para que los trabajadores
puedan evitar esa disminucién potencial de la tasa de reemplazo mediante la

ampliacién de sus carreras laborales y el retraso de la edad de jubilacién.

ri
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Grafico 3: Tasas de reemplazo de la pension del sistema puiblico de reparto, 2018.
Fuente: elaboracion propia a partir de OCDE (2019)

Por lo que respecta a las pensiones minimas, el sistema de cuentas nocionales
permitirfa mantener prestaciones similares a las del sistema actual. Aquellas personas
para las que su cuenta nocional dé lugar a una pensién inicial demasiado baja
recibirfan el complemento necesario para alcanzar la minima. La ventaja es que esta
transferencia serfa transparente, lo que refuerza la percepcién de solidaridad, y el
sistema proporcionaria informacién por anticipado de que las cotizaciones serian
insuficientes para recibir una pensién por encima de la minima.

Una implicacién importante de la transicion del sistema actual a uno de cuentas
nocionales es que resuelve el problema de sostenibilidad de las nuevas pensiones a
partir de su implantacién completa, pero no el déficit de las pensiones actuales en el
sistema y el que se seguirfa acumulando, aunque de manera decreciente. Para las
pensiones actuales habrd que buscar un equilibrio entre revalorizaciones anuales algo
inferiores a la inflacién, salvo para las minimas, y aportar ingresos adicionales, pero
con la expectativa de que estas aportaciones serdn transitorias hasta que el sistema
alcance el equilibrio.

Otra cuestion relevante en el disefio y transiciéon al sistema de cuentas
nocionales individuales es la necesidad de incentivar el ahorro en sistemas
complementarios de capitalizacién individual de adscripcién automdtica, como manera
de compensar la reduccién potencial de la tasa de reemplazo o para evitar un aumento
mayor de la edad voluntaria de jubilacién. Esto fue lo que hizo Suecia cuando implanté
el sistema de cuentas nocionales individuales. Otros paises europeos también han
puesto en marcha sistemas complementarios parecidos. Uno de los mds interesantes es
el sistema NEST en Reino Unido. Empez6 con una aportacién del 2% de los salarios,
aument6 al 5% en abril de 2018 y un afio mds tarde lo volvié a hacer al 8% (véase, por
ejemplo, Bamford et al, 2019).

El objetivo de estos sistemas de capitalizaciéon complementarios es ofrecer un
mecanismo flexible para que empresas y trabajadores vayan realizando aportaciones a
lo largo de toda la carrera laboral. Teniendo en cuenta que las tendencias del mercado
de trabajo apuntan a que cada vez es mds probable que los trabajadores cambien de
empresas con mds frecuencia, es conveniente que esta cuenta de capitalizacién sea

Unica para asegurar su portabilidad, en lugar de que los trabajadores terminen
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teniendo un ntimero elevado de planes de pensiones en cada una de las empresas en
las que han trabajado. Esta cuenta tnica de capitalizacién de cada trabajador se iria
nutriendo de las aportaciones de las empresas en las que vaya trabajando a lo largo de
toda su carrera laboral y de las aportaciones complementarias que haga el propio
trabajador, quien ademds deberia poder elegir la gestiéon ptblica o privada de su

cuenta de capitalizacion.

6. Conclusiones

El aumento de la esperanza de vida, la jubilacién de las generaciones del baby boom y el
déficit actuarial del actual sistema de pensiones en Espafia amenaza con agravar el
problema de sostenibilidad ya existente en el sistema publico de pensiones. Como
resultado de todo ello existe una preocupacién e incertidumbre elevadas sobre el
futuro de las pensiones, que ademds impide que las cotizaciones a la Seguridad Social
sean vistas como un salario diferido, lo que genera distorsiones sobre el sistema
productivo al encarecer los costes laborales.

Las alternativas para resolver este problema de sostenibilidad son basicamente
tres. La primera consiste en traspasar toda la incertidumbre sobre la sostenibilidad del
sistema a los futuros contribuyentes, con un importante aumento de impuestos para
financiar unas necesidades crecientes de gasto en pensiones, blindando a los
pensionistas presentes y futuros a cambio de una importante redistribucién
intergeneracional. La segunda alternativa es mantener el cdlculo de la pensién inicial y
el actual desequilibrio actuarial, y proteger a los contribuyentes de cualquier aumento
de impuestos, de manera que la tinica variable de ajuste termine siendo las pensiones
vigentes con revalorizaciones por debajo de la inflacién en la cuantia necesaria para
corregir el déficit del sistema. La tercera alternativa consiste en implantar un sistema
de reparto de cuentas nocionales individuales que elimine el desequilibrio actuarial y
financiero del sistema e incentive el retraso de la edad de jubilacién. Al garantizar la
sostenibilidad de manera automética en el cdlculo de las pensiones iniciales, el sistema
permite que las pensiones puedan revalorizarse con la inflacién y no requiera de
recursos tributarios adicionales.

En nuestra opinién el sistema de cuentas nocionales individuales es la mejor
estrategia para asegurar la sostenibilidad, aumentar la contributividad, equidad,
transparencia, suficiencia y eficiencia, eliminar incertidumbres y reducir las

distorsiones sobre el sistema productivo. Todo ello tiene efectos positivos sobre el
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empleo, la productividad, la innovacién y el crecimiento, lo que a largo plazo termina
dando lugar también a pensiones medias mds elevadas y a un aumento del bienestar

social.
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